UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS

INSTITUTO DE ECONOMIA

Dinheirc, capitat & dinheiro de crédito - o dinheiro segundo Marx

Ciaus Magno Germer

Tese de Doutoramento apresentada ac Instituto de
Economia da UNICAMP sob a orientagdo do

Prof. Dr. Waldir José de Quadros.
EC

B B0 S iéﬁw‘x’u:,»dwﬂva{:&m ekl e T dz" T

Ci{.ﬂ\ﬁé»g“i@g 'C%-'GS’-‘-«.,- i A, {&;g\.\ﬂ%‘t«*-u Ty \ﬁ:ﬁ-f-;g'w"'”wwé;ww ‘f»%'fi.f‘%—» ..... i o
N V= T e S sk D S Tl b, %L £t ik
B, dand tea

UNIC AMP-Campinas

1885

[
5 h
p o -



CA-G G 8482 g~ g

FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELO
CENTRO DE DOCUMENTAGCAQNE/UNICAMP

G317d

Gemmer, Claus Magno
Rinheiro, capital ¢ dinheiro de crédito . o dinheirp segundo
Marx / Claus Magno Germer. - Campinas : {s.n.], 1885

Qrigntador - Waldlir José de Quadros.
Tese (Doutorado) - Universidade Estadua!l de Campinas.
instituto de Economia.

1. Moeda. 2. Economia marxista. 3. Crédito. | Quadros,
Waldir José de. Il Universidade Estadual de Campinas.
instituto de Economia. . Tituio.




Apresentacio

S3o muitas as pessoas que, além do autor. tormam possivel a claboragdo de uma tese. fornando-se
dificil. no momento da conclusio. fazer justica 4 contribuigdo de cada uma. Desejo registrar 0 meu
agradecimento. cm primeiro lugar. a2 Waldir José de Quadros. professor orientador. pelas suas
qualidades nio 56 como orientador formal, mas pelo entusiasmo e otimismo que sempre transmitiv €
que constituiram fatores decisivos para a realizagdo deste trabalho. Também desejo agradecer pelo
atendimento sempre g.emil ¢ paciente da equipe da biblioteca do IE. nas pessoas da Célia, Dora,
Odete. Dalva ¢ Adenur. assim como da equipe da coordenagdo do curso. Marcia ¢ Cida. Entre os
colegas de curso. no Instituto de Economia. tive o privilégio de ganhar novos ¢ inesquecivers amigos,
cada um dos quais contribuiu com a sua parcela de apolo ¢ encorajamento. entre os quais lembro o

Gentil. Vera, Silvio, Newten., Paulo, Daisi. Silvia. Orlando. Sidnei. Renato,

Drevo um agradecimento cspectal ¢ carinhoso ac apoio inestimave! da mmha mulher Nilda € meus
filhos Eduardo ¢ Carolina. Além deles. muitos amigos de Curitiba contribuiram com o ambiente de
amizade. e com ¢ incentivo ¢ a selidaniedade nocessarios a persisténcia nesta tarefa. Desejo lembrar

os nomes do Aldair, Didcles, Hilaria, Elvina. Gun. Gracia. Zaza.

No plano institucional. devo registrar o meu agradecimente & Universidade Federal do Parana, que
me iiberou das atividades académucas. e aos colegas do Departamento de Econorma, cuja dedicagdo
adicional constituiu condigdo para a mumnha lbera¢do. Agradeco também & CAPES. que me concedeu
bolsa de esmdo. ¢ 4 Pro-Reitona de Pesqusa ¢ Pos-Graduagdo. ¢ a seus funcionarios sempre

AENCInsos.



Indice
Introducdo e objetives, 1
Parte | - O valor e o dinheiro, 6

Cap. 1. Q valor, 7
1.1. O valor como relagdo social, 7
1.2. O dinheiro como equivalente geral de vaior, 11
1.3. Q dinheiro como poder social, 13

Cap. 2. O dinheiro, 17 _
2.1. O dinheiro e a circulagdo simples, 17
2.2. As fungdes do dinheiro e o desenvoivimento das relagfes econdmicas,
2.2.1. A circulacdo simpies como ‘sistema monetario’, 31
2.2.2. O dinheirg como ponto de partida do capital, 58

Parte il - O capitalismo e o processo de valorizagao, 76
Cap. 3. O capitalismo e o processo de valorizagio, 77

3.1. Introdugdo, 77

3.2. Diferencga essencial entre o dinheiro e o capital, 79

3.3. O capital come nova forma de existéncia do valor, 83

3.4. Combinagdo da circulagdo simpies com a circufacio capitalista, 94
3.5. Economia capitalista e ‘economia monetaria’, 108

Anexo: Sobre o trabalho produtivo, 114

Resuitados, 118

Parte il - O dinheiro no capitalismo. Sistema de creédito e dinheiro de crédito, 122

A} © dinheiro como meio circulante, 123

Cap. 4. O sistema de crédito, 123
4.1. introducio, 124
4.2. O sistema de crédito, 128
4.3. O capital portador de juros, 131
4. 4. O capital de comércio de dinheiro ¢ o sistema bancario, 156

Cap. 5. O dinheiro de crédito, 192
5.1, introdugdo, 192
5.2. O dinheiro no capitalismo, 193
5.3. Formas do dinheiro de crédito - o meio cirgulante, 196
5.4, A circulagio do capital industrial e o sistema bancano, 239



8} O dinheiro como equivalente geral de vaior, medida de valor e padrido de pregos,
251

Cap. 6. A fatalidade do dinheiro: ser mercadoria, 251
Parte IV - Conciusfes, 264

Bibliografia, 275



Introdugio e objetivos

Esta tese focaliza a teora de Marx sobre o dinhetro. O scu objetivo ¢ retomar 2 analise do processo
de derivagio do dinheiro a partir do trabalho e do seu desenvolvimento na economia capitalista. tal
£OMO EXPOstos no sistema tedrice de Marx, a fim de wdentsficar as possibilidades oferecidas por este
sistema pafa a merpretacio da configuracio do dinheiro ¢ dos fendmenos monetanios no capitalismo
contemporaneo. O r&amo ac csn;do ngoroso do desenvolvimento feonico realizado pelo proprio
Marx e seus mais destacados continuadores - no qﬁe se refere ao tema especifico do dinheiro -
justifica-se por dois motives. Em primetro lugar pelo infimo trabalho de elaboragdo tedrica sobre os
problemas monetirios no campo especificamente marxista. ¢ em segundo lugar pela grande influéncia
dz conceiros mmportados de outros paradigmas tericos. de modo geral incompativeis com as bases
conceituats da teoria de Marx. ¢ que resultam na deformacdo ou até no abandono. de modo mutas

vezes ndo explicitado ou até desapercebido. de pressupostos ¢ categonas fundamentais do sistema

marssia.

A escassez de desenvolvimentos tedricos no campo da teoria marusta do dinhetro traduz-se, por um
lado. na circunstincia de gue os estudos disponivels restrinmjem-se. geralmente, apenas 4s lmhas mais
gerals da teorta de Marx sobre o dmheiro, € nem sempre com suficiente precisdo. Por outro lado.
faitam trabathos que. ultrapassando o plano das generalidades, procurassem aprofundar. com maior
ngor e amplitude. o exame de cada um dos aspectos significativos da sua teona. Pode-sc citar. como
cxemplos womados a0 acaso. temas como a definicdo mais precisa do sistemna de crédito ¢ do dinheiro
de crédito. da taxa de juros e seus bmblemas, das relagbes entre as taxas de juros ¢ de lucro, do modo
de conceber o dimheiro-mercadoria nas condigdes contemporaneas. dos capitais ficticio e financeiro,
etc. Como conseguéneia da auséncia destes desdobramentos dags bases tedricas lancadas por Marx, é
muito limitado ¢ Ambito do consenso sobre os conceitos basicos ¢ sobre os pontos mais importantes
de controversia. Qu seja, a base para os desdobramentos possiveis ¢ muito hmitada e pouce
elaborada. Como resultado, cada pesquisador que se aventura no tema deve mciar o estudo da obra
de Marx desde o inicio. desbravar novamente todas as dificuldades inerentes & onginalidade do
enfoque deste autor, ctc. Na presente tese foi necessdrio rcalizar ¢sta trajetéria. Nestas
circunstincias. a presente tese constitui mais propriamente uma incursdo no sistema 1e6rIco marsista,

no segmento referemnte ac dinheiro. do gue uma incurs#o em teoria monetaria.



O segundo problema apomado acima decorre do primerro. Trata-sc litoralmente da invasio do
sistema tedrico de Marx por conceitos indevidamente importados de outros paradigmas tedricos. cujo
resultado ¢ desarticular a coesdo intorna que o sistema de Marx possui ¢ gue deve caracterizar um
paradigma teérico que tenha pretensdes de solidez ¢ nigor conceitual. As avaliagdes criticas de
“autores vinculados a outros paradigmas téoricos. mesmo quando construtivas. sdo obviamente
inadequadas como referéncia para o julgamento tedrico da abordagem de Marx. uma vez que cada
qual avalia as tcorias;conccrrentes do ponto de vista dos seus prépﬁos critérios. qué necessariamente
divergem dos daquelas. nfio existindo até este ‘momento um  instrumental epistemoldgico
metacientifico que permita avaliar as diferentes teorias scgundo parametros comuns. O menctonado
fendmeno da invasdo conceitual resulta do primeira porgue. sendo a teora de Marx sobre o dinheiro
dominada apenas precariamentc pelos autores que nela se baselam em alpuma medida. ¢
considerando o amplo dominio académico exercido por paradigmas tedricos concorrentes. a tendéncia
a0 ecletisino  conceitual insinua-se  como bastamte facilidade. O insuficiente trabalho de
aprofundamente da teona de Marx, por parte dos seus continuadores. mesmo nos aspectos mais
essenclas, deixa os pesquisadores nela interessados indefesos diante da profusiio de cstudos baseados
nas teorias concorrentes. cujos seguidores dispem, por isso. de grande vanedade de argumentos
defensivos ¢ ofensivos. que faltam ao sistoma marxista no estado arual. Talvez se possa sintetizar isto
lembrando que. se cada sistema tedrico deve claborar o seu objeto concomitantemente com a
merpretacdo do objeto, a realidade composta pelo dinheiro e os fendmenos monctarios. como objeto
da reflexfo. ¢ uma rcalidade pensada ou reproduzida metodicamente pelo pénsamcnt& a parur de
unidades conceituais elememares. Para claborar algo que se possa designar “teoria monetinia
marxista . € necessario em primeiro lugar reconstruir o dinheiro ¢ o campo dos fendmenos monetdrios

£omo objeto pensado segundo os conceitos proprios do sistema tedrnico formulado por Marx.

A precantedade dos estudos marxistas sobre ¢ tema especifico do dinhetro evidencia-se no fato de
que, apos a morte de Marx, foram publicadas apenas trés obras de maior folego especificamente
dedicadas a ele: O Capital Financeiro, de Hitferding, em 1910, La Mornnare. de Dénis, em 1951, ¢ O
Dinheiro em Marx. de De Brunhoff. em 1967, Apesar da sna inegavel importancia, estas obras sio
manifestamenic insuficientes. no sentido de que cstio longe de esgotar as dimensdes ¢ possibilidades

abertas pela abordagem de Marx. Hi uma certs quantidade de arigos publicados em periddicos



especializados. mas nao sio muitos os que podem ser classificados como esforcos no sentido de

desenvolver a teoria de Marx a partir dos scus proprios pressupostos.

A presente tese procura cobrir uma lacuna que parcce permanceer aberta. de modo geral. nos estndos
gue abordarn a teoria de Marx sobre o dinhciro. E que ha uma certa concentragio, nos autores que a
analisam. no problema das relagdes entre o valor ¢ o dinherro em termos genéticos. iste €, no
processo de gestagdo do dinkeiro. a partir do valor, na cconomia mercantil. Consequentemente, a
base conceitual de tais rabathos tende a restringir-sc quase cxclusivamente {ou cm larga medida), a
exposi¢do feita por Marx no Livio I do ¢ Cap:‘zaf,' fazendo-se referéncias apenas superficiais a
Contribuiciio, aos Grundrisse ¢ as Teorias da Mais-Vatia. Isto significa que tem havido uma certa
énfase, por parte dos autores, nos fundamentos tedricos do dinheiro énguanto conceito. tema sem
divida fundamental e gue requer. ¢ admife. fratamentos 3o mMeESMO CMPO MAIS FIgOrosOs € mais
amplos. Todavia. a exploragio iebrica ate agut realizada em tomo destes fundamentos apresenta duas
wsuficiéneias. Por um lado, tende a ndo ser exaustiva. por falta de mats rigorosa prospecgio das trés
aftimas obras citadas acima, particularmente dos Grundrisse e da Conrribuigdo. Por outro lado,
aqueles trabalhos apresentam uma lacuna nitidamente perceptivel. resultante da ansiedade em
‘aphicar’ a teona as condicdes contempordneas. saltando diretamenic dos concetios genéticos
desenvolvidos no Livro I para a realidade atual. Assim, geraimente no se examina com maior
profundidade. em conjunto com a génese. os desenvolvimentos conceituals do proprio Marx sobre a
torma especificamente capitalisia do dinheire. que ele denornina dinhetro de crédito, que se encontram
no Livro IH ¢ sem os quais ¢ impossivel analisar os fendmenos monetarios do capitalismo de modo

compativel com a cstrutura teénca claborada por esie autor.

As danosas consequéncias desta omussdo podem ser melhor avaliadas quando se considera que a
analise do dinheiro no capitalismo ¢ feita, por Marx, apds a exaustiva exposigdo tedrica sobre as leis
de movimento do capital. que estio na basc da configuracdo moderna do sistema bancirio ¢ do
crédito. que comstifuenL no conjunto. pressupostos ndispensaveis para a apreensio da inserglo do
dinheiro na cconomia capitalista, Uma das consequéneias mais significativas desta lacuna, porém,
situa-se na quase completa omissio do problema fedrico que ocupou Marx extensamente. no que diz
respetto a0 dinheiro no capitalismo. qual seja o de definir, com rigor ¢ precisdo. a diferenca essencial
existente entre ¢ dinheiro ¢ o capital. Sem realizar isto. a compreens3o da exata insercfio do dinheiro

no capialismo. segundo o sistema teorico de Marx, torna-se extremamente dificil. Os autores acima



mencionados. apesar da expressividade das suas obras. tambem ndo o realizaram. Além disso. parece
também que as categorias basicas de Marx referentes ac dinheiro - em particular as suas formas ¢
fungdes ~ sdo por vezes encaradas de uns modo meramente classificatono. talvez sob a influéncia do
tratamento convencional da teoria monetdria. deixando de perceber o processo evolutivo historico €

logico em gue elas se inserem.

Estes procedimentos mmpediram que s¢ percebesse suficientemente que a teoria de Marx sobre ©
dinheiro constitul urﬁa unidade complexa. composta de varios segmentos. que 1ém sido mantidos
mndevidamente separados. O objetivo desta tese € precisamente contribuir, embora de modo {imitado,
dada a complexidade de tal projeto, para preencher esta lacuma. Por ousro fado. os dois problemas
gue afetam a teoria marxista do dinheiro - alias afetam a teorta marxista de modo geral -, indicam ser
necessario 4 pesquisa tedrica marxista. ndo somente desenvolver a sua teoria. como também langar-
se ao debate critico com os paradigmas concorrentes. Se € relevante estabelecer o didlogo cooperativo
entre os diferentes paradigmas tedricos. no sentido de identificar as suas eventuais afinidades.
tambeém ¢ indispensivel tornar nitidas as caracteristicas de fundo. qne as diferenciam ¢ fazem delas
paradigmas distintos Neste sentido, procurou-se. nesta tese. cstabelecer uma comparagfio entre 08
enfoques marxista e kevnesiano. no que diz respeito 4 teoria do dinheiro, em alguns pontos
constderados essenciais. Esta comparagio ndo constitui obietivo especifico da tese. mas comparece
como um elemento que se revelou um auxihiar valioso para a compreensio mais precisa do sentido
origimal de conceitos de Marx., A escolha de Kevnes como interiocuter deve-se a relevancia da sua

obra no séeulo atual ¢ 4 afinidade que mutitos autores atribuem. om certos aspectos. as duas teorias.

Fimalmente. alguns csclarecimentos sobre a bibliografia devem scr feitos. As bbras de Marx foram
consultadas, na maioria, simultaneamente no orginal em alemdo e om tradugdes em portuguds €
cspanhol, ¢ a de Hiiférding e alemdo ¢ portugués. Assim. as citagdes que aparecom ao longo do
texto foram geralmente traduzidas. pelo autor desta tese, dirctamenie dos textos origmais, e
confromadas com as tradugdes disponiveis, motive pelo qual estas citagdes pem scmpre comncidem
com as tradugbes publicadas. Ao longo da tese. em alguns casos aponta-se dificuldades ¢ mesmo
erros grosseiros de interpretacdo decorrentes de tradugdes madequadas. motive pelo qual 0 acesso
aos originais ¢, sempre que possivel, preferivel, Ainda no que diz respeito as citagdes, optou-se por
simplificar a identificagiio da fonte, no caso da obra mais wmportante de Mars. que ¢ O Capital.
Neste caso omutiu-se 0 autor ¢ abreviou-se o titulo para OC. referente a tradugio brasileira utilizada,

e DK. ao original em alemdo Das Kapital. seguidos pela indicacdo do Livro em algarismos romanos.



Assim por exemplo. a indicagio (OC. 1) refere-se ao Livro I de O Capital. Por outro lado, como a
versdo brastleira yrilizada foi publicada em 5 volumes. pela subdivisio dos livros | ¢ 1L os volumes
correspondentes sdo referidos como /1. I/2. T/ e III/2, respectivamente. Finalmente. procurou-se
wentificar a localizacBo de cada citagdo. simultaneamente na fonte onginal ¢ na traducdo agut
utihilzada. Isto 50 ndo pode ser feito no caso dos Manuscriros Econdmicos de 1861-1863 (1976d,
1980d, 1982a). dos quais ndo foram cncontradas tradugdes em portugués nem em espanhol. Por
ultimo. deve-se esclarecer que a obra de Marx, Zur Kritik dv polinschen Okonomie. de 1859, cujo
titulo fot mais gerahﬁéntc traduzido como Contribuigdo a critica de econpmia politica. por exemplo
em ingiés ¢ francés. assim como nas edigdes portuguesas ¢ brasileiras antcriores. aparcce aqui sob o

titulo Para a cringa da economia politica. segundo a edicdo da Editora Abril, aqui utilizada.



Parte 1. O valor e o dinheiro



Cap. 1. O valor
1.1, O valor como relacio social
1.2. O dinheiro como equivalente geral de valor

1.3. O dinheiro como poder social

1.1. O valor como relagio social

Para Marx o objcto da cconomia sdo as relagbes sociais quc higam os individuos. no processo de
producdo ¢ distribuigdo das mercadonas ¢ da riqueza. de modo que as categortas tedricas elementares
sio categorias que expressam tats relagdes. O ser humano ¢ originalmente um ser biologico natural,
mas com a constityicdo da soctedade torna-se um ser social. A sociedade nfio ¢ uma simples colegdo
de individuos. mas uma rede de relagdes que vinculam tais individuos. de modo definido. uns a0s
outros. Neste sentido. como ser social. cle detxa de ser determinado unica ou mesmo principalmente
por fatores naturas. para ser determmado primordialmente pela natureza das relagOes sociais nas
quais estd mergulhado. A mercadoria. o valor. o dinheiro. o capital. a mais-valia. o crédito, ctc.. sdo
categorias que representam relagdes econdmicas entre os individuos na sociedade, portanto rojagdes
sociais. estabelecidas no processo de reprodugio da vida material da sociedade. E uma caracteristica
marcante da econoemia capitalista o fato de gue relagdes econdmicas fundamentais apresentam-se na

forma de objetos. Assim ocorre com o valor. o dinhewro, o capital, etc.

Na cconomia mereantil simples a produgio ¢ realizada por produtores individuais idependentes.
proprictarios dos seus meios de produgfo. A caracteristica decisiva € que produzem mercadorias,
isto &, produtos para o mercade ¢ ndo para o consumo proprio. dal a denominacio de economia
mercantil'. Consequentemente, ha um estrutura de divisio social do trabatbo. em que cada produtor
espectaliza-se na producdo de uma ou poucas mercadorias. Embora a producdio seja destinada ao
mercado. o objetivo da producio ndo ¢ o lucro. mas o consumo intermediade pelo mercado, isto €.
cada produtor deve vender a sua propria mercadoria a fim de adquirir as mercadonas necessanas

para ¢ s¢u CoOnsumo.

Y0 que se vende nd0 ¢ portanto. o excedente do aunto-consumo. mas produtos desde o inicio destinados 4
venda. produzidos como mercadorias e ndo como meros valores de uso.



Existe portanio uma rclagio de cstrita interdependéncia entre os produtores individuais: eles
vinculam-se uns aos outros atraves da troca das respectivas mercadonas. Marx esforcou-se em
demonstrar que a troca tequer. ou antes implica. que as diferentes mercadorias sejam equiparaveis. e
elas o sdo por possutrem uma caracteristica comun 2 todas. que € serem produtos do trabalho. Com
o desemvolvimento das trocas o untverso diferenciade dos trabalhos individuais dissotve-se
gradualmente na catcgoria do trabalho social ou trabatho abstrato (isto ¢, abstraidas as
particularidades dos trabathos individuais'). Assim, cguiparam-se ¢ podem ser trocadas as
mercadorias que contém a mesma quantidade de trabatho social. ou o mesmo rempo de trabaiho

soclialmente necessdrio, ou seja. o mesmo valor.

O trabalho social® ¢ o tempo de trabatho socialmente necessario sio categorias sociais, que emergem
ou resultam do processo continuado ¢ crescente das trocas individuals, © constiruem resultados nfo
premeditados. ao nivel agregado. das agdes mdividuais dos produtores privados. Elas s3o expressoes
soctalizadas. isto ¢, transformadas pelo intercimbio social. do trabalho individual ¢ do tempo
mdividuat de wabalhe ¢, como catcgorias sociats, retroagem sobre 0s produtores individuais como
poténcias cxternas ¢ estranhas a eles. Esta oposigdo materializa-se no fato de que o trabatho
individual $6 sc legitima como trabalho social apos realizado, isto €. s¢ puder ser sancionade pela
venda da mercadona produzida. O aparente paradoxo contido na proposicda de que o trabalho social,
ou valor, constitui um produto celative da soma das agbes individuais dos produtores, ¢ ao mesmo
tempo confromta-se com cles como um poder exterior ¢ incontrolave!l’. constitui uma contradigio da
cconomia mercantil, gue se projeta. na economia capitalista. nas categorias.do capital ¢ suas formas

derivadas. como ¢ capital poriador de juros ¢ o sistema bancario. como s¢ procurara demonstrar,

A categonia wabalho social ou abstrato, isto €, o valor. designa o crtério que preside as trocas de
mercadonas entre produtores deste tipo de socledade: a equivaléncia guantitativa dos trabathos -

expressos em termos de tempo de trabalho social ou abstrato - despendidos na producio dos produtos

* Em beneficio do leitor. deve-se esclarecer que €sta abstracdo ndo se associa.aqui. @ uma concepcdo
"namralisia’ ou “fisioldgica” (Rubin. p. 161) do trabalho abstrato.

* O conceito de trabalho social. tal como formalado por Marx. ¢ complexo ¢ sofisticado. e € impossivel
resumi-io sem excluir algum elemento importante. Assim, 3qQui apenas se procurdra indicar os aspectos que
parecem os mais relevanies para o tema da tese. A prelensio € de traduzir rigorosamente. na essénciz. a
conceitnacio do autor. o que em maiéria de tal complexidade € extremamente dificil.

} Harvey (p. 141) e Lapavitsas (p. 319) lembram a necessidade. nem sempre compreendida. de gue, na
andlise marxista do valor. nfo se omita esta caraclerisuica. acentuada por Marx. do poder social de que ele
desfruta ¢ que se expressa em primeiro lugar no dinheiro. e em seguida no capital.



trocados. O trabalho social, em oposicdo ao trabalho individual ou concreto. constitui o contetido ou
substincia do valor. que adquire exisiéncia matenal independente no dinheiro. através do qual as
mercadorias expressam seus valores ¢m valores de troca ou pregos. A dificuldade esta no fato de que
o trabatho de que sc trata - social ou abstrato - niio € uma categoria simples, pois € uma expressio
socializada do umverso dos trabalhos individuais. isto & constitul uma categoria resultante da
digestdo. pelo mercado. da infinita e andrquica variedade ¢ multiplicidade dos trabalhos individuais,
portanto de um processo incontrolavel ¢ imperceptivel pelos produtores individuais. Os trabathos
individuaiz, na sua’ Incontavel multiplicidade. dissolvem-se na categoria trabatho social. que se
gonverte em critério ¢ medida de avaliacio dos trabalhos individuais, ¢ deste modo os expressa na
forma de pregos. Deste modo os trabalhos individuais devem adequar-sc on ajustar-se 4 expressdo
gue 05 seus produtos possucm em termos de trabatho social. case contrario ndo sdo aceitos como
produtos mercantis ou mercadorias’. Mas como isto ¢ possivel. se o trabatho social constitui uma
categoria formaimente mquantificivel. uma vez que ¢ produto de um processo social que nenhum
ohservador individual. mesmo institucional. pode abarcar, pois se da pelas costas de todos, em um
fluxo continuo e interminavel de configuragdes jamajs estabilizadas. ¢ que estd pulverizado por todas
as transacgles. grandes ¢ pequenas que se realizam incontrolavelmente em toda a superficic ¢ todos os

meandros da sociedade mercanti]?

E o dinheiro que constitul. segundo a analise de Marx. a materializacdo desta categoria nebulosa ¢
impalpavel, ¢ s6 pela constituigio do dinbeiro tomou-se possivel ¢ desenvolvimento da economia
mercantil, peis no dinheiro as mercadonas podem encontrar 2 medida dzl sua equivaléncia mitua. por
isto o dinheiro ¢ denominado equivalente - ou forma-equivalente - do valor. Mas assim como o
trabalho social ou valor, tambem o disheiro, que € 3 sua expressdo matenal ou palpdvel. ¢ produto do
mesmo processo social, inabarcavel por procedimentos empiricos. Isto €. ¢ mesmo movimento soctal
gue elabora a categoria valor clabora também. simultancamente, a sua forma material de expressar-
se, que € o dinheiro. Disto decorre necessariamente que o dinheiro. na medida que seja expressdo da

equivaléneia de valor das mercadonias. ndo pode ser instituido convencionalmente. Esta conclusio

! Belluzzo captou com precisio a natureza do trabalho social ou valor: “as proporcdies ¢m que as mercadorias
sio trocadas umas pelas outras ndoe estio predeterminadas pela quantidade de trabatho gasta por um produtor
on setor prodativo isoladamente. mas, ac revés. a quantidade de trabalho que cada produter despende se
marifesta come wma fraco de trabalho total consumide pela sociedade. O valor de troca de cada mercadoria
ndio estd preestabelecido de amemio pelo esforge de cada produtor. mas € determinado posteriormente s
fluteagdes. marchas ¢ contramarchas do processo de troca. Isto significa que a producdc para a troca
transforma cads produtor num 6rgdo dotrabatho social .7 {Belluzzo. p. 80}
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ndo ¢ invalidada pelo fato de que a traducdo do valor em dinheiro. tal como ambos sdo concebidos.
esta carregada de contradigdes ¢ dificuldades. tanto do ponto de vista logico guanto.do que pode ser
obsgwadc_empiricmgm’, A contradigdo ¢ uma caracteristica de todos os fendmenos sociais. como
$30 08 ccon&migos. De_v_c-se__in_sistir que isto decorre do fato _dt;_quq t_an__tp_.;}-__vai_g_r_ quanto o __dj;zheiro
resuham_dz_x interagdo dos seres humanes em .soc_icdade.__ma_s ‘ndo d_c_ uma ou. outra -__i_n_z_f_:r_agﬁo
individual ou individualizavel. mas da soma inabarcavel ¢ inquantificavel. empiricamente. das suas
agles enquanto produtores ¢ trocadores de mercadorias. base da sua sobrevivéngia.c pc_::\r 1sto repetida
meontavel e anarquicamente - mas necessariamenie - todos os dias. E ficil perceber. assim. que a
hipétese da definicdio meramente convencional do dinheiro ¢ incompativel com. a teoria do. valor-

trabatho.

E neeessario distinguir entre o valor ¢ o valor de troca. matéria tratada extensa ¢ detalhadamente por
Marx no capitwio primeiro do O Capital. 1. A mercadona ¢ valor pela sua qualidade de ser. produto
do trabatho. elevado este a categoria de trabatho social ou abstrate. O trabalbo abstrato. portanto. ¢ a
substincia do valor. Mas o valor. scgundo Marx. somente pode ser observado om .uma. relagio de
troca. ou de equivaléneia quantitativa. entre duas mercadorias. nunca isoladamente. isto €. "o valor
de uma mercadonia tem gxpress3o autonoma por meio de sua representagdo como “valor de troca™
{OC, 1, p. 62). A mercadoria especifica na qual outra mercadoria ‘mede” o seu valor constitui a sua
“forma’ de valor: "Por meio da relagdo de valor. a forma natural da mercadoria B toma-se 3 forma de
valor da mercadoria A (...). Jou sejaj. a mercadoria A torna.o valor de uso de B material de sua
propria expressdo de valor™ (Ibidem. p. 56). Ccn_séqucntc_r:_zeme_- o dinhefro. como a mercadornia
especifica reconhecida generalizadamente como agucia que expressa os valores de todas as demais.
constitui a forma valer geral das mercadorias. Por outro lado. o.preco de uma. mercadoria. que
constitui o seu valor expresso em dinheiro, € a forma de valor desta mercadoria particular e. como

tal, expressa.o seu valor como valor de troca.

Marx indicou gue as mercadornias. produtos de trabalhos individuais. s6 pedem ser trocadas como o

que sdo, isto €. produtos do trabalhos diretamente individuais. pois nio sio produtes do trabatho

k Segundo Paulam POT 5€I. 0 dmhe:m ~pela sua natureza uma cmegona ccmraduona“.que expmssa ]
movimento ininterrupto. de wma relagdo social, cle ¢ por, natlireza “obscuro .. no: sentido de ser. irredutivel 2
légica. formal "Assim. para caplar claramente o dmhc;m para. f:\pressa-ln f10. chscnrso‘ & preciso justamente
ni0. apresenta Io clammeme 0. que szgmﬁc:a Tespeitar sua -obscuridade consummn nde ‘expressi-io’.
porianto (Pa;dam P 100} chtmdo 4 autora. € a tncapamdadc de captar. dlaleucamenic 0. dmhelm LOMO
obielo, quc estz na base das dlﬁcuidades das 1£07ias NAO~-MArxISLAs na abordagem dos fenomﬁncs MOBEIATios.
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diretamente social. que se define de modo intciramente diferente. Consequentemente. as mercadorias
50 podem ser trocadas pelos produtos de outros rrabalhos individuais, € s¢ € possivel definir um
equivalente geral pelo qual todas clas possam se comparar. gste ndo pode deixar de ser tambem um
produte de trabatho individual. mas que desempenha o papel de representante ou simbolo - mas
simbolo matertal - do trabalho social. Consequentemente. admitidos os pressupostos adotados por
Marx. ¢ dinheiro ndo pode ser concebido como categona independente do processo de trabalho.
Sendo esta a naturcza do dinhelro. cle ndo pode deixar de ser uma categonia cheia de contradigdes ¢

dificuldades tedricas ¢ praticas.

1.2. O dinheire como equivalente geral do valor

O dinheiro. portanto. cmerge do desenvolvimente das trocas diretas. na medida que estas s¢
expandem ¢ generalizam. ¢ apresenta-se como superagdo da contradicio resuitante da coexisténcia,
na mercadona. do valor de use - sua caracteristica particular ¢ que diferencia as mercadonias
qualitativamente umas das outras - ¢ do valor - sua caracteristica universal que as equipara umas as
outras. Tanto o valor quanto o valor de uso. contidos na mercadoria. sio produzidos por duas
dimensdes distintas do mesmo trabalho: o valor de uso € fruto do carater téenico ou ttil do trabalho -

o trabalho concreto - enguanto o valor ¢ produto do seu carater social ou universal - o trabaltho

abstrato.

Na troca dircta. as mercadorias sio trocadas. ou rcconhecem-se wmas as outras Como iguais. s¢ s
seus valores - ou contedos de trabatho social - coincidirem. Com a mtensificagho progressiva do
processo de troca. uma mercadoria cspecial destaca-se das demats como aquela na qual as demais
mercadorias se reconhecem como valores, ¢ passa a ser utilizada generalizadamente como medida de
valor. tormando-se assim equivalere geral de valor. Este converic-s¢ em dinheire quando passa a
circular mediando as trocas. O fetro extraordindno realizado com o surgimento do dinhetro € que ¢
valor. gue ao ser produzido estd soldado aos valores de uso particulares das mercadorias, no dinheiro
desvincula-se deles ¢ passa 4 existir como valor em estado puro. amtonomizado. Com o dinbeiro
desfaz-se a contradicio nerente 4 mercadoria. entre o valor como sua forma social, ¢ o valor de uso
como sua forma natural, pois ¢ valor de uso do dinheiro consiste exclusivamente em ser equivalente

geral do valor, isto ¢ representar valor em estado puro. Portanto. no dinheiro o valor - expressiio da
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relagio social entre produtores privados - matenaliza-se de modo independente em um objeto
transportavel ¢ acumuldvel. Rigorosamente falando. toda mercadoria ¢ valor. mas em uma forma

particuiar. O dinhetro, ao contrario. € a forma geral do valor.

Partindo desta definicdo. qualquer mercadoria pode tornar-se dinheiro. mas no processo das trocas a
escolha impessoal do mercado recaiu sobre uma espécie de mereadorias - os metats nobres - que,
devido a5 suas caracteristicas naturais especificas. podiam mais facilmente desempenhar esta fungio.
Dentre estes foi o ouro que finalmente tomou-se o cquivalente geral. Ja se focz uma restrigio 3
consisténcia da teoria do dinheiro de Marx, partindcl do fato de gue o oure. sendo uma mercadoria €
portanto expressio de um trabalho privado e individual. nfio pode servir como medida do trabaltho
soctal. restriciio que se estende a todas as mercadorias ¢ consequentemente a0 proprio conceito do
dinheiro. Isto no cntamto ¢ um cguivoco. pois o valor do ouro. como de qualquer mercadona.
expressa ndo o tempo mdividual gasto para produzi-lo. portanto ndo o tempo gasto para produzir
ouro nesta ou naquela mina ou regido, mas © tempo de trabalho social. isto ¢. a fragdo do trabaiho
social global gue o mercado atribur a produgdc de ouro. Antes de converter-se cm forma equavalente
geral. o ouro rclacionou-se, tal como as demais mercadorias. com um grande conjunto de
mercadorias. alternadamente nas formas relativa ¢ equivalente. processo através do  qual
desenvolveu-se 2 sua forma-valor. ou sgja, a sua expressdo como produte de trabatho abstrato ou
social ¢ ndo individual. Portanto. qualguer mercadoria individual podena senir como equivalente

geral. porguc o valor ¢ sermpre expressdo do trabatho social contido na mercadoria.

A exposicdo de Marx sublinha. cm primeiro lugar, o fato de que o regime de troca direta corresponde
a uma fase rudimentar da economia mercantil. O surgamento do dinheiro ndo representa apenas a
mvengdo de um utensilio conveniente. mas reflete uma mudanga qualitativa na economia. pois s6 com
a constituicio do dinheiro ¢ que a esfera da circulagdo, como categoria propria da economia
mercantil. esta plenamente desenvolvida (Marx, 1977a, p. 120-2). A presenca do dinheiro ndo se
limita & intervencdo pomtual nos atos de troca. como momentos isolados uns dos outros. mas
apresenta-se. no nivel agregado. como circulacdo mornetdria que, ao lado da circulagdo das
mercadorias. ¢ o Ambito dos fendmenos especificos vinculados ao dinheiro. Em segundo lugar. a
partir deste momento qualguer trabalho s6 ¢ reconhecido como trabatho social se a mercadoria
preduzida puder ser vendida. o que significa gue converté-la em dinheiro € condigiio da insergio do

produtor na produgdo social, A propriz mercadona. em st mesma. perde a propnedade de ser valor,
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propriedade esta gue sc concentra no digheiro. O produtor individual nic mais pode trocar a sua
mercadoria diretamente por outra. mas deve obrigatoriamente troca-la primeiramente por dinheiro,

sem 0 que nio possui sangdo como valor ¢ portamio nada pode comprar.

Segundo o exposto. sendo o valor a expressdo de uma relagio social. que se materializa em primeiro
lugar nas formas particulares das mercadorias. ¢ em segnida destaca~-se delas adotande a forma geral
de dnbeiro, scgué—se gue o dinhetro ndo pode ser arbitraniamenie criado pelo Estade, seja na sua
substancla, scja na suﬁl quantidade. a ndo ser como aberragdo. Isto apenas sigmfica que o Estado ndo
pode criar relagOes sociais, isto ¢, ndo pode crniar ou ‘descriar valor, cmbora possa Jnfluir sobre o
processo da sua produgdo ¢ da sua circulagdio na forma de dinheire ou em formas dele derivadas.
Nio ¢ woncamente apropriado, portanto. afirmar que o Estado emure dinheiro. pois isto equivaleria a
dizer. segundo o concelto. que o Estade pode emrir volor, o que ndo tem: sentido. uma vez que se
admita que o valor € criado pelo movimento da relacdo social que esta na sua base. isto €, pelo

trabalho social.

1.3, O dinheiro comeo poder social

Como ja foi indicado, ¢ dinheiro. embora seja produto da inieragio mercantil multipla e continua dos
produtores independentes, retroage sobre eles como um poder exterior que os domina, {sto decorre do
fato de que o vinculo entre o dinheiro ¢ o trabalho individual nfo rransparcee nas relagBes mercantis
imediatas. pois resuita de um amplo ¢ complexo processo de socializacdo dos trabalhos individuals,
Assim, a0 mvés de aparecer como resultado do seu trabalho. aparece como condigio dele. O proprio
preco das mercadonias, expressdo do seu valor em dinhetro, existe como categona social acima da
producio das mercadonas individuais ¢ antes que elas sejam produzidas. Isto ¢, quando uma
mercadonia ingressa no mercado. ja encontra 14 o seu prego, o que apenas traduz o fato de que o
preso nao reflete o trabalbo individual incorporado aguela mercadoria particular. mas o trabalbo
soctal ou valor a cla atribuido como fluxo social contmuado de produgdo. Por este motivo € que o
produtor individual, ac inveés de encarar o valor da sua mercadoria como caracteristica do seu
trabalho, o .encara como propriedade mtrinseca do dinheiro. Produzir mercadonas ¢ condigdo para
obter dinheiro no mercado. condigiio da sobrevivéncia individual. Assim. o dinheiro. ne qual se

EXpIessam os preqos, converte-se em simbolo de poder que oprime os produtores: a ¢ratura domina ©
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criador. Possuir dinheiro € possuir poder. ¢ a dimensdo do poder mede-se pela dimensio do dinheiro
possuido, O afd de entesourar resulta do poder de que se reveste quem possul dinheiro. Percebe-se
que este resultade do processo nido contradiz o principio tedrico da produgdo do valor pelo trabatho,
uma vez que o valor e o dinheiro constituem resultados ndo premeditados. ao nivel agregado. do
comjunto das agdes individuals dos produtores isolados. Este resultado deve ser levado em coma
guando s¢ analisa o papel do dinheiro. em particular do sistema de crédito, no capitalismo (Marx,
1977a, p. 71-2 ¢ passim). Algo 1déntido ocorre com a mais-valia que, apesar de produzida pelos

trabathadores. ao converter-se em capital transforma-se em uma poténcia gue os subjuga.

Esta caracteristica parcce ser a base real da incerteza que assola os capitalistas, segundo o conceito
de Kewvnes. fortemente enfatizado pelos autores da corrente pos-kevnesiana, Na medida que este
conceito ¢ tdo como expressio da imprevisibilidade do futuro no ambito da economia. ele parece ndo
abranger completamente a natureza do fendmeno. Davidson, por exemplo. procura demonstra-lo
partindo do pressuposto de que a economia transcorre no tempo histérico' ¢ que a configuragio das
fungdes coondmicas varia como funcdo do tempo. Em consequéncia disto, considerando gue os
acontecimentos futuros sdo imprevisivels como regra geral. as configuracdes futuras das fungdes
ccondomicas sdo também imprevisiveis, donde se conclul que 0s eventos ceondmicos futuros sdo

imprevistveis. daf a incerteza que cerca os capitalistas ao tomarem decisdes”

Parecenia dever-se concluir, assim, que a humamdade cstd condenada cternamente ao sobressalto
guanto a0 amanhd. na cconomia. Entretanto, parece haver uma faldcia implicita no argumento de
Davidson. que € a hipétese de que a vanagiio dos eventos econdmicos € uma fingdo do transcorrer do
tempo, quando o tempo - assim Como © espaco - sdo dimensdes necessanas de todos os fendmenos da
realidade. Todo e gualquer fendmeno da realidade ocupa uma fragido de tempo ¢ de espago, o que ndo

quer dizer que estes sejam a causa das caracteristicas que apresenta, Assimi a renda inigma de um

' A insistBncia na importdncia do “tempo historico’. nos autores kevnesianos. soa por vezes acaciana, mas ¢
compreensivel como manifestagdo de inconformismo diante do dominio férrec. nos meios académicos. das
fardasias neocldssicas sobre a reversibilidade das decisdes no processe cconomice. Todavia, se ¢ enfoque
pos-kevnostano s¢ credencia pelo gue nega. 1sto nio necessariamente legitima as proposigdes alternativas por
ele postuiadas.

- Segunde a demonstrache de Davidson. a nao-grgodicidade dos fendmenos ccondmicos decorre do
pressuposio de que "o processo econdmico move-se em tempe historico” € de gue as disinibuigdies estatisticas
dos cventos ccondmicos ¢ suas taxas de vanagdo varam com o tempoe hisiorico. [Diante disto, come o futuro
¢ imprevisivel ¢ 4 conformacdo da economia varia no tempo. conclui-se que os processos econdmicos sdo
imprevisiveis {Davidson. 1982-3. p. 7 ¢ passim).
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pais aumenta a0 longo do tempo mas nio por causa do decorrer do rempo. mas como resultado da
vartagdo do investimento. que se produz no periodo de tempo (¢ no f:spa{;o}" considerado e cujos
efeitos ddo-se ac longo do tempo (¢ no espago). Torna-se aparente. assim. que Davidson, seguindo
Kevnes. 30 inves de procurar nas relagdes econdmicas proprias do capitalismo as causas desta sua
caracteristica marcante, que € a incerteza quanto a sangdo social da produgio privada. ¢ que Marx
denominou o "saito mortal” da mercadoria (OC. L pp. 93-6). a situa cm u.ma causa aparentemente

natural ¢ portanto inexoravel. que € a insondabilidade do futuro.

Segundo o enfoque de Mami. a causa basica da incerteza que afcta os capitalistas ¢ a mesma que
afeta o produtor independente na hipotética economia mercantit simples: o trabatho privade ¢ seu
produto somente sdo submetidos a cventual sangio social apés o imba[ho realizado ¢ a mercadoria
produzida. ¢ ndo anes. Portanto 4 incericza ndo decorre da imprcvisibi.sﬁdadc do fumro mas da
contradigdo entre o cararer pnvado do trabaltho ¢ o carater social do valor. istd ¢. ¢la nédo decorre de
caracteristicas intrinsecas a atividade ccondmica como tal. mas do camctcxiisticas especificas da
economia mercantil ¢ mais ainda da capitalista, Uma vez que o cardter sdcial do trabalho sgja
assegurado de antemdo. a mcertcza desaparccerd para o produtor indi.w.’.idﬁaimen.te considerado.
Segundo Marx esta condiciio seria aiendida por uma cconomia gerida pclﬁbélctiviciadc ¢ ndo pelo
mercado (Marx, 1977a. p. 99-102). que pode ser irrlﬁgmada guando sc ﬁbstrai o carater mercantil da
cconomia. Neste caso a produgdo scria gerida por um plano'. o que implica que o trabalho nela
aplicado teria sangdo social prévia. pots o plano social de produgio ¢ que determina que cada
trabalho se realize. Como decorrénea disto. os produtos do trabalho teriam carﬁtcr social desde a sua
concepedo. portanto a sua msergdo como parte do produte social global nio necessitania aguardar a
sancdo pelo mercado através da venda. Consequentemente. a incerteza quanti'o a msergdo social da
produgdo desaparecena. sem que o tempo historico deixasse de caracterizar a atividade econdmica,

como dimensdo necessaria de todos os fendmenos da natureza e da sociedade.

Parece ser o mesmo o entendimento de Dobb. em sugestiva apreciagio datada de 1937, sobre a

b

crescente importdncia que se passava a atribuir 4 incerteza e as expectativas: Yo que di as

' Deve.se observar que. nas economias capitalistas desenvolvidas. dadas a complexidade da estrutura
geondmica ¢ a enorme escala da produgdo. das plantas individuals ¢ dos mercados. a produgdo ¢ a
distribuicdo obedecem necessariamente a planos preévios e de alcance crescents, contratos antecipados. etec. A
diferenga € que nas cconomias capitatisias nfio hd um plano global. mas um aglomerado andrquico de grande
pamero de planos privados das empresas individuais,
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expectativas a influéncia que temos discutido ¢ alimenta as violentas flutuagdes do sistema. € o fipo
parucular de incerteza que caracieriza um regime individual (por oposigio a um de produgio social).
A difusdio atomistica das decisdes cconémicas dentro de um sistema de produgdo individual para um
mercado. ¢ 0 que di podeno as expectativas. O autor tarbém alerta para a impropriedade teorica da
analise unilateral do fendmeno, que ja the parecia presente nas abordagens de entdo: ~a ciéncia
econbmica subjetiva. baseando-se numa tentativa de interpretar os fatos econdmicos em termos da
conduta psicoldgica dos individuos. acha-se frente a um caos de indecisfo. onde quase tudo é
possivel. {...) Os eéénomistas_ parecem achar-se em pengo hoje em dia de impor memalmente a
realidade uma indeterminacio. do mesmo modo que éntes mpunham suas proprias concepedes do

equilibric mecdnico™ (Dobb, 1978, p. 163-4).

E significativo observar gue tanto os neoclassicos guanto Kevnes atribuiram a responsabilidade pelas
crises do capitalismo {(isto ¢. pelos desequilibrios. ou pela instabilidade, etc) a fatores situados fora
do campo da cconomia ' os neoclassicos a situaram fora do espago ccondmico. em fatores exogenos
{no Estado. nos sindicatos. etc.). enquanto Kewvnes ¢ seus seguidores a situaram fora do tempo
geondmico, isto ¢ no futuro insondavel. Ha uma implicagio curiosa. mas talvez esclarecedora do
sentido das tendéncias da corrente poskevnesiana. dos dois enfoques: o neoclassico permite deduzir
hnhas de agdo da sua teona. isto ¢. destinadas a bloguear influéncias "externas” feconhccidamente
hostis ao "equilibno” ccondmico. O enfoque péskesnesiano. em paradoxal contraste com o espirito
das concepgies de Kewnes sobre o papel do Estade no capitalismo desenvolvido, parece tornar 3 agio
unpossivel. pois o que o futuro nos reserva ndo pode ser previsto nem para o bem nem para ¢ mal.
Nesta medida este enfoque parcee diferenciar-se do de Kewvnes. considerande o otimismo manifestado
por este quanto a possibilidade de regulagdo do processe de acumulagdo pelo Estado. de modo a

garantir o pleno emprego ¢ a estabilidade,

" Este procedimento remonta aos cldssicos gue. numa linha evolutiva de Steuart a Ricardo. atribuiram 2 crise
do capitalismo & queda inevitdvel da 1axa de jucro como resultado da lef dos rendimentos decrescendes da
terra (Dobb. 1978, p. 65-70). Para 2 “escola ricardiana’. segunde Dobb, ~as depresstes deviam ser atribuidas
a interferéncias externas no livre jogo das forgas econdmicas ou no processo de acumulagdo de capital. ndo
sendo vistas como cfcitos de qualquer doengs cronica inerente & socisdade capitalista. Os proprios sucessores
desta escola gram 1430 obcecados com esta idéia que buscavam explicacdss. quer em causas naturais (Como as
variaghes das colheitas), quer no véu moneuirio” ~ (Thidem. p. 65).
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Cap. 2, O dinheire.

:2:.1. O dinheiro e a circulagio simples
O dinheiro
-A circulacdo simples

‘A autenomiz do valor na circalacdo simples

2.2, Ay ;funcﬁes o dinheiro e o desenvolvimento das relacies econdmicas.
2.2.1. A circnlagdo simples como ‘sistema monetdrio’ . 10
Medida do valor
Meig de circulacio
2.2.2. O dinheiro como ponto de partida do capital
Entescuramento
- Meio de pagamento

Dinheirco mundial

2.1. O dinheiro e a circulacio simples
O dianheiro -

O disheiroe. segindo Marx. ¢ o equivalente geral de valor. que se define .como wma mercadoria gue.
comg fesultado natural do-desenvolvimento das trocas. separa-se das demais mercadornias come nma
mercadoria especial através da qual todas as demais medem ‘os seus valores ¢ na qual em seguida os
realizam. A constituigdo do dinbeiro altera o carater da mercadona-dinheiro € o das demails
mercadorias. contrapondo-as como polos opostos. Assim. no mundo das mercadorias a mercadoria-
dintheiro aparece como o polo que representa o valor em geral em estado pure. enquanto fodas as
demais mercadorias apresentam-se como espécies particutares do valor de uso. O anico valor de uso
da mcrcadonamnheim & ser equwaic:ntﬁ, geral do valor, c:nqm.nto as dcmazs mcrcadonas ai;enam a
quahdade de serern valor, no sentido de quc nenhiuma ouzra mercadona podc trocar-se dxretamentc
pot QUITOS vaicrss de uso. isto ¢, nenhuma outra pode. COmo 0 dmhe:ro comprar mercaxionas exceto

em casos __é:if;cp;;ionais ou aberrantes. Ou scja. 2 partir do mo_'m_sw_ ) emque o din_}'ael_'i‘g}_' esta
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plenamente constituido as mercadorias néo podemn majs trocar-se diretamente. mas devem primeiso
converter-se em dinheiro. Na qualidade de equivalente geral do valor o dinhetro desempenha
diferentes fungdes e correspondentemente assume diferentes formas. que emergem como etapas

progressivas ao longo da trajetonia de desenvolvimento do valor.

O dinheiro ¢ a primerra forma autonoma de existéncia do valor e resulton de um longo
desenvolvimento das trocas diretas ¢ apos o surgimento de varias mercadorias que. separadamente e
em Ambitos Himitados. desempenharam o papel de equivalente de valor. mas nestes casos como
equivalentes particulares. O surgimento de uma Gmica smercadoria na fun¢io de equivalente implicon
a progressiva unificagio dos bolsdes de mercado ¢ a fusdo dos diferentes cquivalentes em um 86
equivalente "geral”. que ¢ o dinheiro.  Somente isto j4 indica que o dinheiro constitui 0 coroamento de
wm processe bastante complexo de socializacio e generalizacdo do valor, nio podendo ser reduzido a

nocao simphsta de uma descoberta gemal ¢ repentina.

E preciso insistir na precisa definigio do carater por um lado “geral” do dinheiro como equivalente do
valor, 1al como definido acima, ¢ por outro lado do seu carater de forma da rigueza “abstrata’. Esta
altimna expressdo nao se refere a uma naturcza eventualmente imatenial do dinheire. mas ao fato de
gue a mercadona-dinheiro representa o valor na sua forma pura. 1sto ¢. separada do valor de uso
particular a cada mercadoria, ou sgja. “obsiraidos os valores de uso particulares das mercadorias™.
Assim, o dinhciro €. na sua ongem. uma mercadoria na qual ¢ valor representa-se mateniaimente,

mas separado das mercadorias nas quais estd embutido quando ¢ produzide

Portamto, ¢ dinheiro representa a primeira forma historiea unificada de existénea autdénoma do valor.
Ressalte-se que a primeira forma de existéncia do valor como tal ¢ a mercadoria em si. Quando, no
sistema de trocas diretas, as mercadonas sdo trocadas diretamente entre si, sem 3 miediacdo do

dinheirp. ¢ valor existe ndo em forma independente mas vinculado aos valores de uso das diversas

! Marx ¢ explicito ¢ coerente a este respeito em toda a sua obra. Pode-se citar os seguintes trechos: “Em
contraste com as mercadorias, gue apenas simbolizam a existéncia independente do valor. do trabalho social
geral. da riqueza abstrata. o ouro ¢ o modo de ser material da riquera abstrora” (Marx. 1974b. p. 2141
1980a. p. 188. grifos no original), “No dinheiro o valor deveria receber esta autonomia atraves da abstragio
do valor de use .. (Marx, 19804, p. 88-9 - versdo primitiva da Contribuicdoy, ~0 dinheiro € o meio material
no qual os valores dc troca sio submergidos . {Mamx. 1977a. p. 93) “... a mercadoria deve ser antes de
tudo trocada por uma mercadoria universal .3 O dinheiro € () 0 tempo de wabalhe como mercadoria
umiversal {Thidem. p. 96). ~... dinhgiro (0 magerial da mercadoria. gue serve como medida do valor e
consequentemenic como dinheiro)” (Marx. 19764, p. 21).
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mercadorias particulares. Portanto. estas podem s¢r consideradas: outras tantas formas: particulares
~ do valor. Este ndo tem ainda existéncia independente:ou aurdnoma: E portanto evidente que. meste
sistema. a categoria do valor em 51 apresenta um desenvolvimento bastante rudimentar. nio atingiu
ainda um carater social amplo. ¢ que $¢ ocorrerd na medida que formas focalizadas do equivalente

surjam e se unifiquem progressivamente atc atingir a forma do equivalente geral

Por outro lado. a cconomia mercarntil simples constitul um salto . qualitativo.no ‘desenvolvimento
mercanil também "-po;qu'c'; paralclamente a -constimicﬁo do dinheiro; ely marca a constituigio final de
uma verdadeira "esfora da circulagdo, isto £. do prucesso de trocas de mercadorias convertido em
-clemento  constitutivo - da - vida “social, em vincule: definitivo- ¢ estrutural ‘entre- o8- produtores
independentes.  Como resultado. a reproducdo social deve passar: necessarigmente pela existéneia.
lado a lado. das csferas da produgio ¢ da circulagdio. o que significa que ag mercadorias. para
atingirem o scu objouivo de satisfazer as necessidades de consumo dos produtorss. devem ndo sO ser
produzidas mas circular. isto ¢, atravessar a esfera da circulagfo. Finalmente. o reconhectmento da
importancia do processo-de constituigio da esfera da circulagdo ‘como’ clemento ‘constititivo da
economia mercantil estd vinculada. também, ao fate de que ela constitut pré-condicdo indispensavel a
formagdo plend das categorias do trabatho abstrate ¢-do valor:‘pots: dmbos requerem & multiplicagio
¢ genetalizagdo do processo de trocas. 4 sua conversdo em condigdo de existéneia essencial de toda a
saciedade.

A circulacdo simples

A circulagdo simples -caracteriza-se. pressupendo @ producio e a trocs privadas -de mercadorias e
consequientemente a divisio soeial do trabatho. pela constituicdo do dinkeiro ¢ daesfera da cireulacio
COmG Processos concomitantes ¢ interdependentes’ . Embora o dinheire sgja geralmente ¢ principal
‘objeto’ da atenicBo. a plena constituigio da esfera da circulaglo constitut também wm resultado
extremamente mmportante do desenvolvimento mercantil e requer, para a sua custcncm. que duas
condigdes sejamt preenchidas: pnmelrc. 0. pressuposio das mercadoras. cnqua.nm Pregos: sﬂgundo‘
nﬁq"az"c}s".'i_dé: tro{:a isoiados mas um c_:ircuit_o d¢ trocas, um_a total_'i_dadc'd_ei;_#.s'__'_j;:m_'_f_‘_l_u}jtc:;cn's*i_gx}te £

estendidas. em maior ot menor medida 2 toda a drea da Sociedadel uin sistera. de atos de troca”

' 4 polémica sobre 4 caracterizacio ¢ o lugar pfec:sos da circulagas s:mpies de mercad{mas na zeorxa de
Marx scra abordada na segio scguinie, R
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{Marx. 1977a, p. 120). A formaciio da esfera da circulagio expressa. em suma. o fato de que a rede
i

estrutural de interdependéneia que vincula os produtores privados individuais uns acs outros estd

consolidada.

Assim sendo, deve ficar claro que o dinheiro pressupde a circulagio ndo apenas como ato isolado
mas como esfera econdmica consohidada, ao mesmo tempo que a circulagdo pressupde o dinheiro
como expressdo do equivalente de valor em carater geral. Ambos desenvolvem-se em conjunto, ndo
podendo portanto séflconcebidos separadamente. Embora esta vinculagdo reciproca pareca 6bvia, ela
¢ frequenmtemente esquecida quando sc pressupde o dinheiro como um utensilio que pode ser
introduzido ad boc no interior do processo de trocas diretas. Admitir isto mmplicana ou que o dinheiro
como produto acabado pode ser mtroduzido repentinamente om um Sistema rudimentar de trocas, ou
gue um sistema avancado de trocas possa tor s¢ desenvohvido antes que o dinheiro como tal fosse
introduzido. Ac contraric disto. a constiuigdo da esfera da circulagdo. aldm de ocorrer
concomitantemente com a do dinheiro, altera gualitativamente as condigdes da troca mercantil em
comparagio com o sisterma de trocas diretas’. Disto decorre necessariamente que, mma vez
comnstituidos conjuntamente o dinheiro ¢ 2 esfera da circulagfio. os fendmenos coondmicos ndo podem
ser focalizados como se o dinheiro fosse um mero utensilio que pode ser abstraido da andlise

econémica.

Decorre disto também que a circulagdo como csfern consntuida implica que a circulagio de
mercadorias duplicou-se em circulagdo de mercadorias ¢ circulagio de dinheiro. Como se verd. esta
configuragio da esfera da arculacdo abre espago para que o dinheiro assuma novas fungdes o
correspondentemnente, novas formas, que conferem 3 circulagdo do dinheiro, ainda no dmbito da
circulago simples, uma certa antonomia operacional em rclacdo a circulagio das mercadorias, da

qual o dinheiro depende e vitima mstancia.

Como ja foi dito amteriormente, a circulagdo simples constitui uma etapa do processo de
autonomizacio do valor, mais avancada do que a troca direta. Na realidade ¢ so com a plena
constituicio do dinheiro. que se da na circulagio simples. que o valor pela primeira vez apresenta-se

de modo autonomo em carater geral, isto €, no dmbito unificado das trocas. Todavia. a cireulaco

U »a girculagio de mercadorias distingue-se ndo s6 formalmente. mas também essencialmente. do
intercidmbio direto de produtas” {OC. V1. p. 99}
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stmples constitul apenas uma fase intermedidria. que precede a plena autonomizagdo do valor que
ocorre na circulacdio capitalista. Portanto. a autonomia atingida pelo valor na circulagio simples €

ainda mcompleta, de certo modo rudimentar. como a seguir se procurard demonstrar em detathe.

Decorre disto que tanto o dinheiro quanto a esfera da circulagio constituem. nesta fasc. meios ainda
limitados para a autonomizagdo do valor. Para apreender o pleno significado disto ¢ dos
desenvolvimentos posteriores sera preciso decompor os elementos que constituem 2 circulagdo do
valor. Em primeiro iu;gar, esta circulagdo da-sc sempre. em qualquer nivel de desenvolvimento. sob o
pressuposte do vinculo indissocidavel entre o valor de uso e © valor. ne sentido de que o valor €
produzido juntamentc com o valor de uso ¢m um processo operacionalmente Gnico. que ¢é o processo
de produgio’. Neste vinculo situa-se a contradi¢io incrente 4 mercadoria ¢, por extensdo, a todas as
formas de economin mercantil. Scndo a caicgoria da mwrcadoria. em Marx. o fundamento das
economias mercantis. nenhum conceito de valor. que ndo tenha por base a sua produgio no processo
de producdo de mercadorias. pode ser compatibilizado com o sistema tedrico de Marx, pois entrana

em conflito com os seus fundamentos.

O processo progressivo de autonomizagdo do valor consiste na gradual scparagio formal entre o
valor ¢ o valor de uso. no sentido de que o valor. apés ser gerado Juntamente com o valor de uso,
encontra formas de existir e circular independentemente deste. A contradigdo entre estes dois polos
internos da mercadoria ¢ progressivamente projetada para o exterior ¢ para niveis cada vez mais
clevados ¢ mais amplos cm cada fase do processo de autonomizacdo do valor” Na dindmica desta
contradigdo ¢ que sc situa a base das concepgdes de Marx sobre as crises das cconomas mercaniis.
em particular do capitalismo. Assim. por exemplo. uma das fontes das crises capitalistas consiste na
ilusdo de que a sutonomia formal do valor possa ser convertida em autonomia genética. isto €. no
sentido de que o vajor possa ndo s0 circular. mas também ser gerado independentemnente do valor de
uso. Todavia. na medida que esta ilusdo de autonomia gera cfeitos que sc chocam com a base real do

valor no dmbito da produgfic. cla constitui uma das causas reais das crises. Isto ocorre

' Deve ser lembrado que Marx considerou a decompesigio da mercadoria ¢ do wrabaiho. em dois aspectos.
como uma das suas descoberias mais fundamentais. Correspondentcmente identificou no progesso de
producdo dois aspectos ou duas dimensdes: por um lado processo de trabatho (responsavel pela producio do
valor de uso) € processo de valorizacio (responsdvet pela geracio do valor),

* *Quando o dinheiro passa a existir, o mundo das mercadorias é dividido em duas panes: o dinheiro como
materializagio do valor. ¢ todas as demais mercadorias como valores de uso. Assim a contradigio intrinseca
neremte & mercadoria. a contradicdo entre valor e valor de uso. com a emergéncia do dinlieiro aparece como
uma contradicio externa enire o dinheiro ¢ 1odas as outras mercadorias™ (Matyas. p. 384).
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principalmente nas fases expansivas. como se vera adiante. como resultado da elasticidade que o

ststerna de crédito proporciona ao sistema.

Deve-se acrescentar que. conforme j4 foi mencionado. embora comstituinde a circulagdo simples
apenas & prmeira etapa do processo de autonomizacdo do valor. as formas que nela se desenvolvem
ndc desaparecem na fransicdo para o capitalismo. mas prescrvam-se em fungdes subordinadas.
Segundo Marx, ~... este sistema mantém um direrto ndo apenas histérico. mas no interior de certas
esferas da economia moderna pleno direito de cidadania. Em todos os niveis do processo burgués de
producdo, nos quais a riqueza assume a forma elemémar da mercadoria, o valor assume a forma
clementar do dinheiro ¢ em todas as fases do processo de producio a rigueza sempre retoma por um
momento a forma elementar geral de mercadoria. Mesmo na economia burguesa mais desenvolvida
as funcbes especificas do ouro ¢ da prata como dinheiro. om contrasic com a sua fungdo como meto
de cireulacdo ¢ em oposigio a todas as demais mercadonas. ndo sio abolidas mas apenas imitadas, ¢
conseguentemente © sistema monetario ¢ mercantil conserva o seu direito” (Marx. 1980a, p. 218-9;
1974b, p. 240). Esta observacio de Marx. cujo sentido se repete em inomeras outras, indica que a
circulagio simples de mercadorias constitui ndo apenas uma zabstracio tednica. como querem alguns
autores. mas corresponde também. na concepedo do autor. 2 uma ctapa histénica do processo de

constituicio da economia capitalista.
A autonomiz do valor na circulaghio simples

Ja foi dito que o valor. apes gerado no processo de produglo. encontra a sua forma de exsténeia
material independente no dinheiro. Mas ¢ dinheiro, uma vez constituido, ndo é cle mesmo. nem
representa. quantitativamente. o valor produzido em cada periodo de tempo na economia’ . mas
constitui apenas a forma equivalencial que permite que os valores produzidos se separem dos valores
de uso ¢ circulem independentemente deles. Substantivamente. os valores ¢stdo nas mercadorias e
com elas circulam. cabendo ao dinheiro servir-thes de espelho e suporte twemporario na circulagdo. O
dipheiro ¢ valor na medida que, para desempenhar a fungfio de equivalente geral. ¢ necessaro ser

‘coisa de valor'. isto ¢. mercadoria. Nesta condicdo o dinheiro cede a sua matéria para que os valores

! Se o dinbsirp devesse representar o valor produzido. a sua massa deveria sempre corresponder 4 massa de
vaior gerado 1a economia e¢m cada periodo. o gue evidentemente ndo ocptre.
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das mercadorias circulem encarnando-se temporanamente nele. Portanto. o5 valores circulam arraves

do dinheiro. mas ba diferencas significativas entre a circulagdo do valor ¢ o circulagdo do dinherro.

A demonstragdo diste. na circulagdo simples. comeide com a demonstragdo dos limites do processo
de autonomizagio do valor no ambito desta economia. Isto €, apesar do valor s¢ autonomizar no
dinheiro, na circulagiio, a autonomia que ele alcanga € apenas passageira ou fugaz. pois do ponto de
vista dos valores ndividuais ndo ha propriamente circulagdo. entendida esta como um movimento
circular cujos pontos de partida ¢ chegada coincidern. Isto decorre do fato. j4 ressaltado. de que o
ohietivo da producio. nesta economiz, € o consumo. embora mediado pela circulagdo. Portanto. o
movimeno tipico das mcreadorias ¢ produgdo-circutagdo-consumo'. Na circulagio a mercadoria
realiza-se como valor. condigdo para realizar-se como valor de uso. no consume. Assim. quando uma
mercadona ¢ vendida. tanto o seu valor guanto o seu valor de uso sdo realizados. mas esta realizagio
coincide a0 mesmo tempo com a sua cxtingdo: a mercadoria enquanto valor de uso extingue-se pelo
consumo. que € o objetive da transagdo. cnquanto ¢ valor. convertido em dinhetro, desaparece assim
que € trocado por outra mercadoria, pois esta tambeém se extingue no consumo (Marx. 1976b, p, 186;
1977a. p. 202). Assim, o dinheiro funciona meramiente como mediador das trocas, ao permitir a
equiparagdo dos valores das mercadonas intercambiadas. Por conseguinte. a forma dmheiro do valor
na circalagdo simples ¢ ainda uma forma relativamente rudimentar da autoromia do valor'. Se por
um lado o valor cxpressa-sc realmente de forma autdnoma no dinheiro, por outro lado a sua
existéneia auténoma reduz-s¢ a2 um breve momento. Em suma. o dinheiro constitui forma de

existéncia autdnoma do valor mas ¢ incapaz de lhe assegurar a conservaciio nesta forma.

Ha duas maneiras de focalizar a circulagdo. na circulagdo simples: por wm lado: como circulacio dos
valores de use. e por outro do valor. Como valor de uso. cada mercadona ¢ levada ao mercado pelo
sen produtor e, uma vez vendida, ¢ consumida pelo comprador. A circulagdo do valor, por outro
lado. € representada pela formula M1-D-M2’, que focaliza 2 mudanga das formas. do valor nas mios

do produtor da mercadoria. Assim, ao produzi-la, o produtor produz vator na forma particular de

-

Cada mercadoria. a0 dar seu primeiro passo na circulacdo. a sua primeira mudanga de forma. cai fora da
circutagdo. na qual sempre entra nova mercadoria. O dinheiro. a0 contrario. como meio circulante. mora
constantemente na esfera da circulagdo ¢ movimenta-se continuamente neta™ (OC. V1. p. HO2).

- “A autonornizagdo do valor que ele jo dinheiro coma meio de circulacio - CMG) representa ainda nio se
completou. ainda nio se pods ineiramente” {Paulani. p. 13%).

? No Livro | do O Capital Marx utiliza em geral a notagio M-D-M, mas no Livro Il aparsce a notagdo M1-
D-M2. gue apenas especifica a diferenga quakhitativa entre M1 e M2 (OC. L. p. 39)



24

uma mercadoria, representada por M1, que leva ao mercado e converte. por intermédio da venda, em
dinheiro - D - forma geral do valor. Em seguida compra com este dinheiro uma mercadoria que
SerVIrd ao seu consumo, operagdo na qual reconverte a forma geral de valor D. em forma particular
na mercadoria M2. Mas a circulagio do valor. na circulagdo simples, ¢ quase inconsciente para o
produtor. pois do seu ponto de vista ¢le apenas trocou um valor de usa.por outro. guando na

realidade realizou duas metamorfoses de valor, por ¢le produzido e incorporado a mercadoria,

Portanto, cada trans"'a/g:z‘io MI1-D-M2 esgota-se em s1 mesma. Assim. no ato M1-D a mercadonia M1,
ao ser vendida. desaparece no consumo ¢ o dinheiro, é.gora nas mdos do vendedor de M1. realiza o
ato D-M2. que redunda no consumo desta iltima mercadoria ¢ na wansferéncia do dinheiro ao seu
vendedor, que reproduz o mesmo tipo de transagfio. Ambos os atos sdo do mesmo tipo ¢ sentido,
diferenciando-se apenas porgue na primeira o produtor ¢ focalizado na posicio de vendedor ¢ na

segunda de comprador,

Percebe-se portanto que ha circulacio de mercadorias. na medida que estas devem circular 2 fim de
realizarem seus valores de uso. Mas nfio exsste uma verdadeira circulagdo de valores, pois em cada
ciclo M1-D-M2 o valor de M1 exaste por um breve momento em D, apés realizada a venda ¢ até que
se efetue a compra correspondente’. Ap6s isto, o valor que ingressou na circulagio com M1 esta
interramente extinto. O dinheiro, ao contrinio. csta sempre em circulagdo, come traco de unido entre
os infindaveis ciclos individuais de troca, tsolados uns dos outros. No exemplo acima. ¢ segundo ato
D-M2 constitul ¢ primetro ato do ciclo M2-D-M3, de modo que a circulagio do dinheiro pode ser
expressa como uma cadela do tipo M1-D-M2-D-M3-D-_. . em que sucessivos valores realizam-se e
instantaneamente se extinguem. Assim, Mi-D-MZ constitui a realizacdo/extingdo do valor contido
em Ml o ciclo M2-D-M3 constitui a realizagdo/extingio do valor contido em M2, ¢ assim

indefinidamente. Portanto, o dinheire circela continnamente mas ndo o valor, constitumndo a

"4 circulacho simples s € circulagfio. efetivamente. do ponto de vista do observador. ou e s/, mas ndo
estd posta como tal. Nao ¢ o mesmo valor de troca ... que se converte primeiro em dinheiro € em seguida em
mercadoria; a0 contrario, sdo sempre outros valores de troca, outras mercadorias, que aparecem diante do
dinheiro, & circndacio. o movimento circular. consiste apenas na simples repeticio ou na alternancia da
determinacie de mercadoria ¢ dinbeiro, ndo no fato de que o verdadeiro ponte de partida tambeém seja o
ponto de retormne. Por esta razdo. na medida que se encare a circulaciio simples como tal, ¢ sendo o dinheiro
o mico momente duradouro. € que ¢ designada como simples circulacde monetdria, como simples ciclo do
dinheiro” {Marx, 1977a, p. 200. 1976b, p. 184).
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circulagio do dinheiro uma cadeia de atos isolados uns dos oulros. ¢cujo encadeamento é casual . Isto

pode servisualizado na Hustragdo abaixo:
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Nesta tustracio P representa o “produtor de mercadonias™ ¢ V ¢ ( as suas condigdes alternadas de
‘vendedor’ ¢ ‘comprador. enquanto D e M sdo dinheiro ¢ mercadonia. respoctivamente. Estio
mdicadas as trés esferas da produgdo. da circulagdo e do consumo. Tomando como exemplo o
produtor P1. a sua mercadona M1 passa da esfera da produg@o para a da circulagio e ¢ vendida para
Py em troca do-seu valor em dinheiro D. Pode-se acompanhar o ciclo da mercadoria Mi.e de todas as
demais, da producdo para a circulagdo e dai imediatamente para o consumo. O dinheirg. ao contrario,
cstd sempre na circulagdo, passando sucessivamente de um produtor ao seguinte. Por mais longa que
sgja a cadera de trocas. os valores de todas as mercaderias extinguem-s¢ no consumo, restando
apenas o valor inicial em dinheiro como residuo. A figura acima mostra que a circulagdo das

mercadorias constitui o suporte do movimento do dinheiro na esfora da circulagio”.

Esta figura ilustra éois outros fendmenos caracteristicos da circulacio simples. apontados por Marx.
O prnimeiro ¢ que as mercadonas ¢ o dimheiro circulam em sentidos contrarios. Na figura acima
observa-se que o dinheire se movimenta de PO na diregiio de P3. ¢ as mercadonias dc P3 para PO,
devendo-se observar, porém. que o movimento das mercadorias constitui. na realidade. uma sucessdo

de trocas isoladas. Ao mesmo tempo a figura evidencia o mutuo condicionamento da circulagdo das

' A circulaciio. por conseguinte. ndo carrega em si mesma o principio da awto-renovacdo. As mercadorias
devem ser lancadas. de novo ¢ de fora. tal como o combustivel no fogo. Case. cemrano se extinguina na
indiferenga™ (Marx. 19774, p. 193-4),

* “0 movimento circular das mercadorias gera assim a circulagio do dinbeiro” (Hllferdmg 1973, p. 38:
1985, p. 43},



26

mercadorias ¢ do dinheiro, isto €. s¢ o dinheiro circula as mercadorias. estas por seu lado circulam o
dinherro. O segundo fendmeno ¢ o da dispersdio da mercadoria ¢ do dinheiro na circulaciio simples,
1sto ¢, ambos “partefmi de pontos infinitamente diferentes ¢ retomalm} a pontos infinitamente
diferentes”. O movimento do dinhetro caracterizado pela existéneia de um dnico centro de origem ¢
de retorno ndo ocorre na circulagio simples. mas apenas “na circulagBo mediada pelo sistema

bancario”, que pertence 3 economia capitalista (Marx, 1977a, p. 118-9).

0 fato de ser essencialmente o dinheiro que efetivamente circula. na economia de circulacdo simples.
¢ gue leva Marx a denomina-la também de "circulacdo monetaria” ou "sistema monetario”. esta
iltima expressdo geralmente em oposigdo a "sistema de crédito”. caracteristico do capitalismo. Ele
também utiliza as expressbes "dinheiro ou circulagdo simples” ¢ "dinheiro ou circulagio de
mercadorias”. como tituios. respectivamente. do capitulo sobre o disheiro no Para a Critica e no O
{Capital.

E com base na coincidéncia entre a circulagio simples de mercadorias ¢ a circulagfio menetaria que
se explica um fato ainda hoje comrovertido, que ¢ a localizagdo do capitulo sobre o dinheiro no inicio
do Livro I do O Capital. A este tema se retomara adiante. Pode-se adiantar, porém. que a presente
analise indica que a explicago restde no fato, j& mencionado. de que a andlise de Marx tem como
foco a evolugiio das formas do valor, na qual pode-se identificar fases qualitativamente definidas. Na
circulagdo simples o valor existe e circula sob a forma de dinheiro, mesmo que efemeramente. Em
contraste com ISto. como s¢ vera. no capitalismo o valor circula sob uma forma mais desenvolvida -
de capital - do qual o dinheiro ¢ apenas uma das formas. Portanto. a analise do dinheiro - forma mais
elementar do valor - esta situada no local da sua constituicio, indicado pela linha evelutiva historica
e logica, que € a circulagdo simples de mercadorias, que emerge como resultado do desenvolvimento

progressivo da troca direta e, por outro lado, antecede e prepara condigGes para o surgimento do

capitalismo.

Por fim, a circulagiio simples constitui uma realidade contraditoria. como todas as categonas socials,
¢ comtém portanto em si propria os elementos da sua superacio. Assim. a despeito das suas
insuficiéncias, ela mesma cria os pressupostos da auronomuzacdo plena que o valor expenmenta no

capitalismo, na forma de fungdes ¢ correspondentes formas adicionais assurnidas pelo dinheiro e que
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resultam na consutuico de formas embrionarias de existéncia plepamente autdnomas do valor no

dinheiro.

A exposicdo precedente permite apontar O equivoco om que s¢ pode IMCOTTEr Ao S¢ procurar
equiparar, inadvertidamente. categorias tedricas de Marx as de autores vinculados a paradigmas
tedricos divergentes do seu. No caso do dinbeiro isto ocorre particularmente em relacdo 4 teoria de
Kevnes. A analise de De Brunhoff. de inegavers mérnitos. ¢ perceptivelmente influenciada por Keynes
€ meorTe neste cquivoﬁa principalmente ao atribuir ao conceito de dinheiro’ no-capitalismo, tal como
elaborado per Marx. afinidades inexistentes em rclzix;é‘o ao conceito daquele autor. A influéncia
kevniesiana estid presente. om primeiro lugar. na sua concepgdo do dinheiro como elemento dominante
na econornia capitalista. ¢ se refiete na uiilizagdo de uma terminologia kevnesiana, referente a0 papel
do dinhetre. que ndo tem correspondéneia dircta na tcona de Marx. Assim. De Brunhoff utiliza o
coneeito de “cconomia monctania’ ¢ expressdcs associadas a cle”. formulado por Kevnes para referir-
se a cconomua capitalista, ¢ gue ndo se assemelha ao conceito de “ceonomia capitalista’ de Marx, nem
este atribui ao dinheiro, na econorua capitalista. a posicio que the indica Kewvnes, apesar da
reconhectda relevincia quc ambos the concedem. Paulani sugere que De Brunhoff tenha se inspirado
no conceno de “socicdade monetaria’. de Benetti ¢ Cartelier (1980), apoiando-se em uma indicagdo
de Fausto (1983), que entretanto ndo faz mengio a obra de De Brunhoff {Paulani, p. 178). Parece
haver ai um equiveco. que deve ser mencionado apenas para situar a procedéncia kevnesiana dos

conceitos de De Brunhoff ¢ gue a obra desta autora ¢ muito anterior a de Benetti ¢ Cartelier,

" O uso do termo "moeds” ac invés de “dinbeiro” na traducio brasiicira do liste do De Brunhoeff ¢
mieiramente equivocado, conforme jd foi observado por ... . A propria utilizag@o do termo “monnaie’. no
ttulo do original em francés. exigiria wm esclarccimento introdutorio. gue nio foi feite. Na waducio
francesa do O Caputal. revisada por Manc. foi este o termo utilizado no titulo do capitulo sobre o dinheiro.
mas com ¢ feparo de gque ndo expressava adequadamente 0 contraste do conceito de dinbeiro em selagdo ao
de moeda ou ‘pega monetdria’, mais adequadamente representado em inglés, por exemplo. pelotermo “coin’,
willizade na cdigio inglesa dirigida por Engels. Marx esclarece que o termo francés malis apropriado seria
“argent’. tambem wilizado aliernadamente com “monnaie’ na edicio mencionada. mas gue ndo padia ser
usado como “forme argent”, por exemplo. devido a ambiguidade do sen sentido em francés dai a
substitmigdo  por “forme monnaic”. Assim. o itern ‘D’ do capimlo I que em alemdo tem o titulo
simplesmente de “forma-dinbeiro™ {Geldform). recebe na edicdio francesa o titulo de “forme monnaie ou
argent’. do mesmo mode gue © iicm {IF do capitulo 111 ¢ intitulado “la monpaie ou 1'argent’. enguanto no
original alemio ¢ simplesmente “Geld'. Como a autora atilizou 0 terme “monnaic’ no titulo original do seu
lvro. o equivoco parece ser da tradugdio e ndo da antora. Em portugués o termo moeda. estd mais associado
ap de ‘peca monetdria’. motive pelo qual o uso do termo “dinheiro’ para indicar o concelio € o mais
apropriado. Por esta razdo o termo moeda. utitizade na tradugiio brasileira do livro de De Brunhoff. foi
substitrido por dinheire nas citagdes vulizadas no presente teXt0. £XCeto NOS €ASQs €M que a autora se refira
a moeda propriamente dita,

" Por exemplo p. 14, 16, 20, 49, 74
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portanto ¢la ndo podena ter s¢ bencfictado desta, e por outro lado De Brunhoff ndo utiliza a
expressdo “sociedade monetaria’ mas “economia monctiria”, especificamente utilizada por Kevnes.
Todavia, a terminologia de Benertt e Cartelier, mencionada por Paulani. expressa adequadamente o
enfoque de De Brunhoff, isto €. quando ela concebe a cconomia capitalista como uma especie do
género “cconomia monetana’. da qual s¢ deduzinia a teoria geral do dinheiro. Por outro lado, Paulani
também menciona a influéneia kevnesiana sobre De Brunhoff, atribuinde-lhe inclusive a intencdo de
“mostrar que teria. Marx antecipado Keynes™ (Paulani, p. 182),

Wio hi na teoria de Marx uma categoria cquivalente a de “economia monetaria”. No caso deste autor,
COmMO 5¢ MENCIONOY acima, & no¢io de economua monetdria” poderia ser associada, mas apenas como
aproximacio. dadas as marcantes diferengas conceituats, a economia baseada na circulagio simples,
4 qual Mars tambeém s¢ referniu come “sistema monctarnio’. pols ¢ nesta que o dinheiro cstd presente
como forma mais desenvolvida do valor. No capitalismo o valor ja evoluiu para a forma mais
desenvohida de capital. categoria dominante neste sistema ¢ que engloba o dinheiro como momento a
ele subordinado. Conceber a economia capitalista como uma “cconomia monetaria’ consiste em wm
procedimento teoricamente inaceitavel. ja identificado ¢ criticado por Marx na economia classica ¢
muito mais na ‘economia vulgar’, que consiste em abstrair precisamente a caracteristica decistva, a
*differentia specifica’ que distingue duas reahidades contragtantes. reduzindo-as portanto a uma coisa
56. No presente caso, o dinheiro no capitalismo ¢ identificado com o dinheiro na circulagio simples,
onutindo-se precisamenic a caracteristica decisiva que, no capitalismo. o distingue do simples
dinheire. Nio se trata apenas. portanto. de uma diferenga terminolgica. Assim sende. atrbuir a
Marx a caracterizagdo do capitalismo como uma “economia mongtaria’ ¢ conceituaimenic mcorTeto ¢
além disto subsitui o conceito adeguado criade por ele, de “economua capitalista’. por um conceito

mdevidamente importado de outro paradigma 1e6rico.

O que mais ha a objetar na analisec de De Brunhoff ¢ o fato de coneeber a andlise do dinheiro de
Marx, no comexto da circulagdo simples de mercadorias, como o desenvolvimento de uma “teoria
geral do dinbeire. (..} valida para qualquer cconomia monctaria™ ¢ consequentementc “aplicavel ao
sistema capitalista” (De Brunhoff. 1978a. p. 14). Esta analise teria que preceder. segundo a autora. a
analise do dinheiro no capitalismo. e seria destinada a “determinar a natureza do dinheiro. separado
de suas formas concretas € do seu emprego sob o capitalismo™ (Ibidem, p. 11). Assim, De Brushoff

parece tmagmnar uma teoria do dinheiro, de cardter abrangente e da gual o dinheiro no capitalismo
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constituinia um caso especial . isto ¢. numa relagio género-gspécie como mencionado acima. A teoria
do dinheiro aparece. assim. de aloum modo separada da teoria do capital. a qual ela sc agregana
quando se passasse a andlise do capitalismo. De modo idéntico. o dinheiro em outras eventuais
formas de cconomia mercantil seria compreendido como uma particularizagio da mesma teoria geral.
Neste sentido o enfoque da autora lembra a tradicional distincdo entre os lados “real” ¢ “monetario”
da cconomia como dois Ambitos separados cujo modo de conexdo a teoria deve identificar. A
segunda objegdo a ser feita refere-sc a uma umplicacdo delicada desta tese. pérccbida por Weeks,
citado a scguir. de que as leis da circulagio simples constituem leis gerais das quais as leis da
circulagio capitalista seriam apenas um caso particular. A leitura atenta do texto de Dc Brunhoff
permite concluir que cla focalizou wma questio importante mas 2 interpretou inadequadamente.
Assim. a autera acerta ao indicar gue as leis da circulag®o monetaria. desenvolvidas na circulagio
simpics de mercadorias. confinuam ¢m vigor no capitalismo, mas erra ao pretender que isto decorra
de uma “teoria geral” do dinheiro. pois resulta do fato de que o dinherro, como expressic autdénoma
do valor. constitui o pomto dc partida do capital. expressio mais dosenvolvida do valor ao qual 0

dinheiro sc incorpora ¢ subordina”

A abordagem dc Marx dificilmente sc associa a esta visdo. Ele focaliza o desenvolvimento da
cconomia mercantil como covelugdo doc uma wotalidade. cujos clementos s desenvolvem
conjuntamente cm permancnte tensdo interna ¢ em mitua interrelagio. Assim. Marx comegou por
uma analise da mercadoria, quc. o levou ao valor ¢ as formas auténomas do valor, ¢ identificou o
dinheiro como a primeira destas forma autdnomas. que o valor adota quando' a econormia mercantil
chega ao cstagio da crrculagdio simpies de mercadonas. Mas o dinheiro ¢ apenas uma fase do
desenvolvimento do valor. A evolugio da economia baseada na circulagdo simples conduz ao
desenvolvimento de novas formas do valor. através das formas de transigio e.{pmssas nas funcdes do
dinheiro como valor conservado ou preservade. gue refletem o desenvohvimento de novas relagdes
sociais de producio © novas fungdes econdmucas dos agentes ceondmicos. exi:nostas no tereeiro item
do capitulo sobre o dinheiro - entesouramento. meio de pagamento ¢ dinheiro mundial. A partir destas

formas ¢ valor {¢ com ele o scu equivalente geral. o dinheiro) desenvolve-se em capital. que ¢ a sua
€q g

' Ao justificar a sua interpretaco. diz a autora que Marx. “para determinar o pape! do dinheiro no modo de
progucio capitalista. (..} julga necessiario comegar por um estudo do dinheiro em sua forma- geral ndo
especifica do modo de produgdo capitalista” {Ibidem. p. 14). Nie ha uma “forma geral do dinheire’. pois o
dinbeirc ¢ a forma especifica do valor na circulacio simpies. gue se desenvolve com a totalidade desta
economia para a forma de capital,

* Consulte-s¢. para uma incisiva critica desta concepedo de De Brunhoff. a tese de Paulani, p. 178-81,
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forma mass desenvolvida & que caracteniza o capitalismo. O dinheiro nfo fem como ter uma teoria
geral que se aplica ac caso espectal do capitalismo, porgue ele ¢ um clemento constitutivo do proprio
concgito de capital como unidade dindmica do valor {representado pelo dinheiro) e do valor de uso
{represcntado pelas mercadoriasy em conjunto’. Weeks, que também rejeita esta nogdo proposta por
De Brunhoff, argumenta certeiramente que ~¢ erro basico de pretender uma teona geral do dinheiro
aplicavel a todos os modos de produgo. ¢ que tal teoria abstratria, por definigdo, todas as relagdes
de predugdo”, o que ¢ teoricamente inaceitavel, uma vez que “qualquer teoria do dinheiro
necessanamente pféésupéc reiagbes sociais de produgdio especificas™ Mas se é verdade que De
Brunhoff crra por excesso de generalizagho, Week‘s parece eguivocar-se por excesso de
especificagio. deduzindo do seu principio correto uma conclusdo que nio the corresponde. Isto &, ele
supde que 2 teona do dinheiro aplicada ao capialismo. mas deduzida das condigdes da circulagio
simpics, implica admitir que o circuito do capital estd subsumudo na circulagio simples de
mercadorias (...) {quando. ao contranio] a circulago simples de mercadonas ¢ que denva do circuito
do capital”. A pnimeira imphicagdo ¢ indiscutivel, mas a dfima. scgundo a presente interpretagdo, ndo
capia a naturcza das relagdes entre a circulago simples ¢ a cconomia capitalista, pois. ao sugerir
uma Icoria do dinheiro especifica ao capitalismo, deixa de perceber o processo evolutivo. em parte
histérico € em parte kogico. do gual o capitalismo resuita pois. pelo que sc depreende da exposigio de
Marx, a economua capitalista incorpora a crrculagde simples como um dos seus clementos

constinintes, como se verd no capitulo seguinte (Weeks, 1981, p. 96-7).

De Brunhoff estende a nocdo de uma teoria peral para a circulagio de mercadonas: “Marx fornece
na parte prmetra de O Capial uma reoria geral da cirenlagdo way mercadorias ¢ do dinheiro”
{Tbidem, p. 14, grifos acrescentados). Toda cconomia mercantil baseia-se, por defimcdio. na
circulagdo de mercadonias. que alias ¢ a base da tolalidade anteriormente mencionada ¢ que a parfir
dela se desenvolve, passando a formas de complexidade crescente. Assim por exemplo, na troca
direta no sc pode falar ainda rigorosamente de circulagfio: a fase seguinte ¢ a circulagdo simples de
mercadonas, e a (iltima ¢ a circulacdo capitalista de mercadonias (Marx desenvolve a diferenga entre
estas duas formas da circulacio no capitulo 4 de O Capital. 1. como se vera). Parcce mais apropriado
dizer que nos capitulos iniciais de O Capital Marx desenvolve os elementos essenciais da cuculagio

das mercadorias especificamente na circulagdo simples, € em seguida. no restante das obra expde as

' A 1inica accpedo em que 2 nogdo de uma teoria geral do dinheiro seria aceitavel seria no sentido da teoria
da sua génese a partir da troca de mercadorias. que De Brunhoff parcce sugerir. por exemplo. na p. 20.
embora ela também se refira ao conjunto das fungdes do dinheiro com este sentido. como se indicard abaixo.
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caracteristicas da circulagio de mercadorias ra economia _capitai_ista. Os 1rés. primeiros -capitulos
procuram expor o desenvolvimento da forma-dinheiro de valor como pressupeste do. surgimento do
capital. Isto.esta cristalinamente claro nos primeiros dois: paragrafos do capitulo 4:.“A circulagdo de
me}-:cadorfﬁss-é-o.pemo de partida do capiial. Produgio de mercadorias ¢ circulagdo desenvolvida de
mercadorias; comércio.: sio. 0s. pressupostos histdncos sob 08 quais ¢le surge. Comércio mundial ¢
mercado- mundial inauguram. no $é¢ 16 a moderna. ustoria da vida: do capital. - Abstratamos ©
contetdo material da-c_izculagio de mercadorias .. cntfo encontraremos como seu produto iliima o
dinheiro. Este produ:b iliimo: da circulagcdo-de mercadorias é-a primeira forma de aparigio do
capital.” Assim como as-formas- do valor se q_,e_semi)iyem de modo- crescente Ou- progressivo, a
circulagdo: das mercadorias também deve ser focalizada como um processo progressivo. de formas
mais simples para formas mais complexas. Assim. na troca direta a formula ¢ M-M. na circulago
sumples ¢ M-D-M ¢ na circulacio capitalista ¢ D-M-D” - nestcs casos. como se-poderia definir uma
teona geral da circulagio. de mercadorias? Pode-sc repetir aqui o reparo feito a interpretaciio da
teoria’ do-dinheiro: 2 teoria da circulagdo de mercadorias ndo ¢ um segmento separavel. da teoria da

economa mercantil ¢ capitalista como tals. mas ¢.a propria base conceitual dostas. -

E evidente que tanto o circulagiio do dinheiro quanto a das mercadorias podem: ser focalizadas em
separado, como. reeurse analitico para aprofundar o identificacdo das suas. particularidades, mas isto
ndo implica teorias gerais de cada uma. (aso- se -admitisse isto, a teoria. do capitalismo teria que
constituir uma ferceira teoria. resultante da jungio de duas “tcorias gerais® scparadas. da circulagdo

das mer¢adorias'e da circulagio do dinheiro,

- 2.2. As funigdes do dinheire e o desenvelvimento das relacdes econdmicas . -
2,2.%. A circulagfio simples como ‘sistema monetazio’

O desenvolvimento da economia mercantil e capitalista consiste no desenvolvimento do valor, ou, o
que € o mesmo. das relacfes mercaniis gntre os individuos na. sociedade.- Mas o. valor 36 -existe sob
formas  materiais que "o . representam.  de modo ‘gue o seu . desenvolvimento :expressa-se no
desenvolvimento ¢ difercnciagio progressivos das suas formas de existéncia. Assim. cada mercadoria

¢ uma forma particldr do valor, enquanto o dinheiro ¢ sua forma geral & auténoma. Mas o dinheiro
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ndo constitul uma categona simples ¢ cstatica. mas desenvolve-sc também. na medida que expressa o
desenvolvimente de novas refagdes mercantis nas condices da circulacio simples de mercadorias.

Este desenvolvimento do dinheiro expressa-se na emergéneia de fungdes progressivas ¢ formas a elas
adequadas.

Nestas condigdes. o desenvolvimento das fungbes do dinheiro coincide com o desenvolvimento do
proprio dinhetro. pots cada funcdo expressa uma fase ¢ um nivel da cvolugio das formas de
existéncia do valér. conforme se procurara demonstrar a seguir. Assim. a exposigio do
desenvolvimento das fungdes ndo deve ser vista €OmO um mero resumo da exposicdo de Marx. nem
osta cotno uma mera catalogagdo formal de utiltdades do dinheiro. mas como clemento indispensavel
a compreensdo da sua abordagem teérica do dinheiro, Este procedimento seria em grande parte
dispensivel caso o tratamento teérice sobre o tema. apds a morte de Marx. o tivesse tornado
conhecido 2 ponto de seus conceitos basicos ¢ os problemas por eles suscitados constituirerm um
campo de debate teonco delimitado com um minimo de precisdo. Este ndo €. porém. 0 caso. o que
obriga que cada andlise faga todo o percurso tedrico desde o seu inicio. pois nas poucas obras sobre 0
tema ha divergéneias ndo esclarceidas desde o inicio ¢ ha questdes do grande relevancia que niio
chegaram a ser abordadas sequer ao pomto de constituirem objetos de controvirsia. Pode-se
mencionar, a titulo de ilustragdo. que De Brunhoff micia a sua critica & analise do dinheiro no
rapitalismo feita por Hilferding. apontando como lacuna basica o fato de este ndo “icr previamente
gxpostn o confunto das fungdes do [dinhetro]. que formam. em sua totalidade. o conteiido da teoria
geral do {dinhetro]” o que o teona levado. na sua opmifio. a conclusfcs errdneas. por considerar
impassivel “querer relacionar as fungdes [do dinheire} a suas condicdes capitalistas. antes de ter
#xposto toda a teoria geral [do dinheiro] .7 (De Brunhoff. 1978a. p. 15 - os termos entre chaves
substituem o termo ‘moeda’. impropriamente utilizado na traduciio brasileira). Conforme se indicara
a seguir, a propria autora incorTen neste inconveniente, em ouwtro aspecto, ac ndo ter relacionado
adequadamente a teoria do dinheiro de Marx & sua tcoria sobre a génese do valor a partir da
produgdo de mercadorias e das relagdes ccondmicas erigidas sobre elas. Isto apenas ilustra, mais uma
vez, 0 fato de que o sistema tedrico de Marx (como alias gualguer sistema feérico como fal) constitul

uma totahdade de categonas interligadas.

{3 desenvolvimente das fungdes do dinhetro tem uma importincia crucial na teoria de Marx sobre o

dinhetro. pois cle atribul a insuficidncia da teoria monetaria dos autores classicos 4 sua incapacidade
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de reconhecer a oxisténcia de fungdes diferenciadas. e de perceber que leis diferentes, ¢ até de
semtidos opostos. regem o dinheiro em diferentes fungdes. Na seqdo final de Para a Cririca Marx
apresenta exiensa critica da teoria quantitativa, cuja versdo mais acabada fot elaborada por Ricardo,
apontando. cntre outros. a confusdo do dinheire em diferentes fungdes como causa de conclusdes que,
no seu julgamento. sio equivocadas. Ao mesmo tempo. Marx parte dc contribuigfes de auiores
anteriores que claboraram as primeiras abordagens sobre a diferenciagdo das fungdes do dinheiro ¢
opusgram-se frontalmente 4 formulagdo quantitativa de Hume e seus scguidores. Entre estes autores
destacou-se Steuart. cujas tescs bisicas s6 foram retomadas, no século XIX. por Tooke’. Da critica

de Marx 3 tese quantitativa alguns aspectos devem ser ressaltados.

Em prnimeiro lugar. cle atribui a origem da hipdtese guantitativa exiremada a0 seu papel no combate
dos primeiros cconomistas burgueses a tcona mercantilista entio dominanmic. que considerava o
dinheiro metdlico. isto ¢. 0 ouro ¢ a prata como sendo a Unmica forma de rigqueza real, portanto
focalizavam 2 ngueza em sua forma cristalizada de dinheiro metdlico ¢ identificavam a acumulagdo
de nqueza como acumiulagio de motais nobres. Com o objetivo de confrontar esta visdo. os primeiros
classicos tonam focatizado o dinheiro na sua forma mais flutda, ou no scu movimento como meto de
circulagdo, como mediador das trocas cntre mercadorias, que constitujanm. a0 seu ver. a riqueza real”.
Mas estes ccopomisias, concentrando-se no dinheiro como meto de circulagfo. tsolaram-no na sua
forma de moeda na qual cle s¢ transforma em mero signo. como a seguir se vera, © dai deduzivam o
carater meramente convencional do valor. Assim. embora os classicos tenham concebido a circulagdo
metalica como forma dominante da circulagio. conceberam o dinheiro metalico apenas como moeda e
£sta na sua forma du simples signo de valor. Partiram. adicionalmente. desde Hume. do pressuposto
mcensistente de que todo © ouro eventualmente existente em um pais necessariamentc entra em
circulagho, o que implica que o dinheiro nde pode ter valor proprio e que o valor da moeda resulta da

proporgio da massa monetaria em relagdo a massa das mercadorias a circular’. A hipdiese de que

' Foi Steuar. segundo Marx, quem “descobriu as determinagtes formals essencials do dinheiro ¢ as leis
gerais da circulaglio monctaria. porgue ele ndo cologa mecanicameme as mercadorias de um lado ¢ o
dinheiro de outro. mas realmente desenvolve as diferentes fungdes a partir dos diversos momentos da troca
das mercadonias.” Steuart apontou expliciamente as fungdes de meio de circulagio. moeda. meio de
pagamento e de entesouraments ¢ dinheiro mundial {Marx, 1974b. p. 245; 1980a. p. 224

* Segundo Rist 2 razzo dos classicos. ao procurarem “reduzir a nada ou pouca coisa o papel do dinheiro na
economia. ¢ que 1€m presente s30 as teorias de Law. mais que a5 idéias j& bastante atenuadas dos
mercantilistas sobre o dinbeiro™. pois Law considerava que criar dinheiro era condigiio suficiente para criar
riqueza {Rist, p. 37).

* Caso se admita que o dinheiro possui valor intrinseco. 2 sua quantidade em circulagiio dependerd do valor

das mercadorias a circular ¢ da sua velocidade de circulagio.
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todo o puro existente no pais deve funcionar como meio de circulagdo corresponde precisamente 4
concepgdo de que o dinheiro funciona unicamente como meio de circulagio. excluidas todas as
demais fungles. cm especial a fungdo de meio de entesouramente ou de pagamento. sendo gue a
realizacdo desta ditima funcdo requer a formacdo de reservas de dinheiro para os pagamentos
pendentes. E esta fungdo era negada com base na negagdo da concepgdo mercantilista do dinheiro
gomo forma cristalizada do valor a scr prescrvada. isto €. basicamente como tesouro (Marx. 1980a,
p. 217-22: 1974b, p. 23943}

Em segundo lugar, segundo Marx o desconhecimento das diferentes fungdes ¢ formas do dinheiro
levou os quantitativistas do século XIX - Ricardo e seus seguidores - a cometerem sérios erros de
avaliaciio. Em particular ¢ fato de deixarem de perceber que os fenGmenos monetirios refletiam a
emergénela-de fitores econdmicos novos decorrentes do desenvolvimento do capitalismo. Assim. com
base no pressuposto da fungdo de mew de circulagiio como tnica fungdo do dinheiro ¢ portanto da
moeda ¢ sua forma resultante de simples signo de valor como sua forma tipica. os autores
guantitativistas ndo perceberam a movagdo refletida na crescente circulacdo de notas bancartas ¢ as
wentificaram com 0 papei-moeda estatal de curso forcado (Rist. p. 148-50). Partindo deste ponto de
vista, retomaram a teona quanfitatva elaborada no contexto da circulagio metalica a fim de
dertvarem dela as leis da circulagdo de notas bancdrias. A posigio de Ricardo é de certo modo
irdnica. pois. apesar de tido por seus seguidores como descobndor das leis da circulagio metalica, na
realidade considerava o papel-moeda 2 forma mais desenvolvida do dinheiro'. O paradoxo da sua
teoria explica-sc precisamente por ter procurade derivar as leis da nova forma do dinhetro - o
dinheiro de crédite - cujo sentido nfo percebeu. da circulagdo do dinheiro metalico concebido como

simples signo de valor (Marx. 19804, p. 229-43: 1974b, p. 248-262).

A gxaltacio do papel-moeda, por Ricardo. embora pareea avangada para a sua época, de certo moxde
decorre da falsidade da sua prermussa quantitativa bascada na circulagdo metdlica, 1sto €. de que todo
o ouro existente no pais se converte em meio de circulagdo. tnica fungdo do dinheiro que reconhecia.
Como 2 quantidade de ouro existente no pais ¢ aleaténia e flutua constantemente. ¢ como, pelo seu

pressuposto, todo o ouro existente ingressa na circulagdo. a flutuacfio da sua quantidade seria a

A mocds {dinhciro} cacontra-sc no scu estado mais perfeito quando € exclusivamente constituida por
papel-moeda mas papei-moeds de valor ignal ao ouro que s¢ supde representar” (Ricardo, 1975, p. 417).
“Assim Ricardo. que considera o dinheiro de papel a forma mais desenvolvida do dinbeiro. tornou-se o
profeta do bulionismo™ (Marx. 1974b. p. 262: 19804, p. 243).
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causa das flutnagdes do nivel de precos. A quanudade de papel-moeda emitida. ao contrano, poderia
ser controlada. de modo que a adocdo de um regime puro de papel-moeda permitiria que a quantidade
do meio circulantc fosse cstabilizada. deixando de flutwar aleatonamente ¢ contribuindo
consequentemente para uma maior estabilidade do nivel de pregos. Tanto o Estado quanto um banco
central podem assumir tal responsabilidade. desde que submetidos a um - controle especifico, que ¢ a
conversibilidade do papel-moeda ems ouro segundo um valor fixado legalmente. Como para Ricardo o
valor do ouro como melo de circulagio depende da sua quantidade. o Estado pode também fixar seu
valor por lcl na medida que consiga controlar a sua quantdade. Assim. qualquer excesso de papel-
moeda ¢ entesourado por intermedic da sua conversSo em oure ac valor legalmente fixado, evitando-
s¢ asstm a desvalorizacdo da moeda. De mode déntico. ¢ Esiado ou ¢ banco central deve ser forgado
a comprar ouro por um valor previamente fixado. expandmdoe assim ¢ meto circulante. sempre gue ©
papel-moeda mostre tendéncia a valorizar-se por insuficiéncia do meto circulante (Ricardo. 1975,

307-19). E precisamente esta a forma do dinheiro que Kevnes. no TM. considerou 2 mais modemna &
desenvoivida. denominando-a “dinheiro admimstrado” (managed money) causa das suas referéncias

aprovativas a Ricardo. na GT".

No O Capital o capitulo sobre ¢ dinhetro inicia-se dirctamentc com a exposicio das suas fungdes. Os
dois capitulos iniciais expdem. de modo concomitantemente histdnco ¢ ldgice. o desenvolvimento
formal da troca de mercadorias até a2 constituic@o da forma-dinheiro do valer. Entreranto, a base
propnamente teorico-metodoldgica da analise da mercadona ¢ da formacio do dinbeiro a partir da
troca encontra-se desenvolvida nos (rrundrisse e em Para o Critica e estio portanto inteiramente
ausentes noe O Capial. Estas obras constituem. portanto. itura mdispensavel para a adequada

apreensio das concepedes de Marx sobre ¢ dinhetro.

'~ Q dinheiro administrado assemelhs-se a0 dinheiro simbolico { fiat monev']. excelo pelo fato de que o
Estado assume a responsabilidade de administrar as condigdes da sua emissio de modo gue, por
conversibilidade ou outro meio. cle tenha um valor definido em termos de um padriic objetivo™ (Keynes.
1979a. p. 7). Na opinifio de Kesnes, se a proposta de Ricardo tivesse sido vitoriosa, —o dinheiro-mercadoria
jamals teria sido restabelecido e um dinheiro administrado puro teria sido instituido na Inglaterra em 1819
{Ibidem. p. 14 Avaliando a restauragdo do padrio-ouro na inglmerra em 1923, Kevnes afirma que "0
dinheiro-mercadoria anterior & guerra. na forma do “soveretgn'. nio foi resiaurado; a proposta de Ricardo.
de cem anes antes. foi adotada: ¢ o esterling fol estabelecido por lei como um puro dinheire administrado”
{Toider. p. 18). Na GT Keynes parece manter este coneeiio. embora relaxando. aparentements. a condigio
da conversibilidade. Ao expor as inclasticidades peculiares que atribui ag dinheire. refere-se tanto a uma
‘moeda adminmistrada tnconversivel” guanto 2 moeda baseada no padrdo-owro (keynes. 1980, p. 230}
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Como ja foi dito, no dinheirg ¢ valor fixa-se em uma forma material independente dos valores de uso
20s quais esta fundido quando € gerado. ou seja. no dinheiro o valor adquire autonomia formal {de
forma). A constituicdo do dinheiro. todavia. nflo € o fim do processo de autonomizacio do valor, mas
apenas o seu inicio. Em outras palavras. o dinheiro € apenas o pressuposto para que o valor se
desenvolva em novas dimensdes ¢ com capacidade crescente de auto-preservagio. FEste
desenvolvimento ndo depende. porém. apenas do dinheiro em st mesmo. mas da evolugio da relagio
social que ele representa, isto é. das relagles mercantis entre produtores privados. Assim, o
desenvolvimento dds formas ¢ fungbes do dinheiro reflete o desdobramente e diversificaciio das
relagdes mercantis entre produtores privados. Ou sej'a,\ as fungdes progressivas do dinheiro refletem
fungbes novas e progressivas assurmdas pelos produtores privados no interior de relagbes econdmicas
em evolugdo, de modo que a diversificagio das fungdes do dinheiro expressa a diversificacio das
fungGes dos produtores de mercadonas. que se apresentam sob a forma de figuras sociais cada vez

mais diferenciadas’

Assim sendo, a exposigdo das fun¢des do dinheiro de Marx ndo pode ser lida tendo como referéneia
os critérios meramente classificatorios da teoria monctdria  convencional, que mesmo
inconscicntemente balizam a lettura atual da obra de Marx. deformando-a {o que tlustra a mencio de
Keynes a dificuldade imposta pela domindncia dos conceitos ortodoxos). mas deve procurar ater-se
ao fato de que refletem refacdes econdmicas em mutagdo progressiva. No que diz respeito 4s formas
do dinheiro expostas no Livio 1 do O Capital, deve-se ter em mente. conforme o proprie autor
enfatizou. gue neste caso trata-se das formas correspondentes is relaces mercantis propras da

circulagio simples de mercadorias’. Assim sendo. estas formas ndo esgotam as potencialidades do

' O processo de metamorfose das mercadorias "... também meamorfoseia os possuidores de mercadorias ou
aitera os cargctercs sociais sob 0s quais sc apresentam uns diante dos outros.(...) Deste modo. os possuidores
de mercadorias ndo se retiram do processo de circulacdo tal como nele ingressaram. Na realidade as
diferentes deferminagtes jormais gue o dinkeiro assume no processo de circulagdo sdo apenas mudangas
de forma cristalizadas das proprias mercadorias, que por sua ver sio apenas a expressie objetivada das
relacdes sociais em transformacdo, no interior das quals os possuidores de mercadorias realizam a sna troca
de matéria. No processo de circulacdo brotam novas relagles comerciais, ¢ come portadores destas relagbes
modificadas o5 possuidores de mercadorias recebem novos caracteres econdmicos” (Marx, 1974b, p. 225
1980a. p. 199-200, prifos acrescentados).

® E este formalismo classificatério sem contelido que estd implicito na mencdo de Schumpeter &
‘enumeragio’ das quatro fungfes do dinhelro. ~que adquiritia tanta importincia nos manuals do séenlo XIX.
{...} Nio conhego. porém. nenhum caso em que estas quatro funedes aparecam ciaramente uma apos a owra:
alguns antores. inclusive. 86 deram impontdncia & primeira” (Schumpeter, 1971, p. 279).

* *Na andfise seguinte deve-se Teter que $0 s¢ trata das formas do dinheiro que brotam diretamente da troca
das mercadorias. mas ndo das snas formas pertencentes a uma fase mais avangada do processo de produgio.
comp por exempio o dinheiro de crédito” (Marx. 1974b. p. 1691 19802, p. 140},



37

dinheiro, devendo-sc pressupor. segundo o pringipio gue s¢ acabou de expor, que as relagles
econdmicas mals desenvolvidas do capitalismo correspondam formas mais desenvolvidas do dinheiro.
Verifica-se. novamenie, ndo ser procedente a caracterizagdo da teoria do dinheiro. exposta por Marx
nestc conptexto, como uma “teoria geral' do dinheiro. scgundo a sugestio de De Brunhoff Esta
qualificacdo poderia ser aplicavel. porém. no sentido genético. isto ¢, da teoria da ongem e
consequentemente da naturcza essencial do dinheiro. Ndo sc aplica. todavia. no sentido de o
descnvolvimento dado ao tema no Livro I de O Capital ser aplicavel 4 cconomia capitahista. pois
nesta o dinheiro deim'dé ser a forma dominante do valor ¢ o sentido ¢ a hicrarguia das suas fungdes

alteram-se de modo substancial.

Sob gste enfogue. o exposicio das fungdes do dinheiro. feita por Marx. pode sor dividida,
conceitualmente. cm trds partes. A prnimetra. referente 5 medida dos valores. focaliza a fungdo
oniginal ¢ perrmancnte do dinhetro. como equivalente geral. ¢ as formas a cla assoctadas. Esta parte
pode ser associada & idéia de conceitos gerais sobre o dinheiro sugerida por Do Brunhoff. A segunda
parte, sobre 0 meio de circulagdo, analisa a fungdo ¢ as formas do dinheiro estritamente relacionadas
a circulacdo simples de mcercadorias, ou scja. & mediagdo das trocas. A terceira parte. "dinheiro’,
focaliza as funcdes ¢ formas do dinhiciro que, embora resultem do proprio movimento da circulacido
simples. ac mesmo tempo entram em conflito com esta ¢ claboram os pressupostos necessaros ao
desenvolvimento da cireulacfio capitaiista, Todas as fungbes e formas do dinheiro analisadas nesie
capituio constimem. porem, "formas do dinheiro que brotam diretamente da troca das mercadorias”,

conforme o alerta de Mar<. ¢ nada alem disto.

O exposto permite desfazer a confusiio referente ao "verdadeiro sentido” da analise do dinheire, feita
por Marx no Livro | do O Capital. Trata-se da analisc tedrica da forma dominante sob a qual o valor
existe independentemente na circulagiio simpies, quf:_ﬁé o dinheiro, ¢ das fungdes e correspondentes
formas por este assumidas neste contexto. No capitalismo o valor A se apresenta sob a forma mais
desenvolvida do capital. a ¢uja anahise Marx se dedica na maior parte do O Caputal. retornando ac
dinheiro na sua paste final, no Livro Il A polémica sobre se Marx quiz. on nfio, sugerir que a
gconomia mercantil sumples tepha existido historicam_entc_ como modoe de produgic, previamente ac

capitalismo. nio parece bem colocada'. A circulagio simples de mercadorias parece antes, em uma

" Uma breve poiémica sobre o tema. referido porém ao problema da transformagiio. realizow-se no The
Ecoramic Journal em 1973.6. protagonizada por Morishima ¢ Catephores (1975, 1976}, por um lado. ¢
Ronald Meck (1976) por outr0.
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leitura atenta. uma abstracdio teoricamente necessaria ¢ convoniente, mas bascada na evidéncia
historica referente ao surgimento de espacos mercantis no interior da socicdade feudal. mesmo que
ndio tenha constituido. em nenhum momento, um modo de producio auténomo. E significativa, a este
respelto. a oritica que Marx enderaca tanto a Ricardo quanto aos autores com os guais ele, Marx, se
wentificava. como Tooke e Fullaron. por “ndo focalizarem o dinheiro primeiramente na sua figura
abstrata. tal como ela ¢ desenvolvida na circulagio simples de mercadorias ¢ brota das relagdes das
proprias mercadorias em processo (Marx, 1980a. p. 244, também p. 233 sobre Ricardo; 1974b, p.
262 ¢ 232} Penantcsf a cireulagdo simpies de mercadorias parcce constituir a abstragdio do ato de
troca puro entre produtores individuais baseados na prcﬁpricdade privada dos meios de produgdo’, que
constitu: um pressuposto histdrico do surgimento ¢ expansio das cconomias mercantis ¢ conserva um

espago consideravel no interior do préprio capitalismo™.

For outro Jade. tem causado certa perplexidade o fato de Marx expor ¢ desenvolvimento do dinheiro.
tanto no “Para..” guanto no O Capital. comegando com g analise da funcdo de medida do valor,
depois de meio de circulagio ¢ finalmente de dinheiro. A perplexidade decorre do fato de que o
capitulo trata explicitamente. desde o inicio, do proprio dinhetro ja constituido. Sendo assim, por que
a itlima segdo do capitulo deveria intitular-sc também “dinheiro™ Além do que ja sc cxpds acima
sobre a sequéneia deste capitulo, o procedimento de Marx parcce encontrar justificativa na sua
concepedo tedrica geral sobre o dinheiro ¢ a circulagio simples, ja apresentada. Assim, deve-se
lembrar que o equivalente geral constitui a forma-~dinheiro do valor. derivada teoricamente do modo

que o awtor expde nos dois primeiros capitulos do O Capital®. No desenvolvimento real, porém, a

" “Esta relagdo [de iguaidade dos trabalho sociais) se verifica quando as condides para a produgdo e a troca
de mercadorias forem iguais para todos os membros da soctedade. quando todos eles forem proprietirios
independentes dos sens meios de produg@o. com os guais fabricam o produto ¢ o levam ao mercado para a
troca. Esta felacdo € a mais simples ¢ ¢ o ponto de partida da abordagem tedrica™ (Hilferding. 1985, p. 36
1973, p. 29}

© Numerosas observaghes de Marx apontam sesia direcdio. como por exemplo. citando o jornal Londoen
Eeonomist, e referindo-se aos rendimentos do trabalho. cuja circulagiio ¢ do tipo M-D-M: “Em virtude da
propna natureza do fendmeno |a saber. o cardter fragmentario da circulacdo simples - Marx], nio pedemos
conseguir dados reaimente precisos sobre a quantidade de dinheirp sonante em flutuagdo no mercado ¢ em
posse de classes que ndo tém negdeios com bancos .7 (Marx. 1974b, p. 200, grifos acrescentados).
iguatmente nos Grundrisse §. p. 198 ss.. aponta em diversas passagens a combinagio. no capitalismo. da
circulacio simpiles com 4 circutacio do capital.

¥ Lapaviisas. por exemplo. refere-se inadequadamente a esta secdc come “terceira funcdo do dinheiro,
dinheiro como dinheiro, Esta pane da sua teora monetaria ¢ pouco compreendida. em parnie devido ao seu
sonfuse titalo™ {Lapavitsas. p. 294. grifos acrescentados).

* “Na medida que as mercadorias medem-se mutuamente nas trocas. de modo multilateral. elas se medem ao
mesmo wempe. cada vez mais frequentemente. em uma unica mercadoria. Basta gue esta seja fixada pelo
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constituicio do equivalente geral ¢ acompanhada. paralela ¢ sucessivamente, mas de modo nem
sempre: linedr. pelo desenvolvimento das suas fungdes. Sdo todas fungdes- do. dinheiro. mas gue se
organizam em-uma hierarquia de precedéncia logica. Assim. come exposto em paragrafo anterior, a
fungio de medida do valor ¢ essencial & propria defirugfio do equivalente geral e condigdo previa das
demais. cnguanto- a de meio de circulagdo. constitul a forma tipica: da circulacio simples.. Mas o
-dinheiro pode ‘desempenhar estas duas fungdes sob- formas. diferentes. portanto ndo- unificadas. ¢
inclusive degradar-se a simples signo do valor. cnquanto que nas fungdes de meio de entesouramento.
* de pagamento ¢ de -dii;hcim' mundial, na circulagdo shmples, ambas unem-sc sob-a mesma forma, 15to
¢,.0-proprio equivalente geral realiza todas as fungdes que the cabem como. dintieiro: Scgundo Marx,
o dinheiro € a unidade de medida do valor ¢ meio de circulagdo (Marx. 1980a, p. 188. 1974b, p.
214}, 1sto é. na forma metalica ¢ nas irés ltimas fungdes a forma material corresponde intetramente
a0 conceito de equivalente geral ou dinheiro. 1sto €. forma matenal autbnoma do valor. Em contraste
com 15te, como meio de circulagdo o valor so aparece. na sua autonomia.- de modo: passageiro na

gefera da circulagdo. mediando as trocas das mercadorias.

- Deve-se insistin, portanto, que 2 analisc das fungdes do dinbeiro. realizada por Marx. baseia~se no
pressuposte de-que as fungdes ¢ formas do dinheiro- refletem o progesso evolutivo das fungbes
ccondmicas ¢ representam relagdes de troca progressivamente mais desenvolvidas. Assim. na analise
das fungdés procura-sc:identificar as fungdes ¢ formas progressivas.do dinheiro: come reflexo das
formas progressivas das . relagdes cconémicas. Deve-se também -ingistir que .o pressuposto da
materizkidade do dinheiro {isto ¢. de que o dinhieiro € também uma mercadoria. mas de tipo-especial).,
ndo implica. na teona de Marx. na necessidade da circulagdo do proprio material monetério. isto ¢
do ouro, multo a0 contrarzo DG Mesmo modo, ac commno do que aiguns aumres erroncamente
supoem o mesmo prcssuposto nao. constitul qualquer obstaculo a0 malsy ample dcsenvmiwmamo do
credjw e de fﬁrmas de dmhexro de. credlto mtmramcnte desvmculadas da cnrcuiac:ao metahca (por

exemplo, Rogers).

Medida de valor. Assim como o desenvolvimento de uma s mercadoria em equivalente. geral, o

deéeri’i{tj]_ﬁméﬂt_d deste atd converter-se em dinheiro c_ircuiante'ta;nbém'é gm_prbc_eé's"{j 'progré's'siiro’. &)

habito ‘come medida de valor para toragr-se dmhmm (Hllfei‘dmg, }985 p .}8 19'}73; p. ‘32, grifos
acresqentados). -

¥ =0 primeiro processo da circulacio €. por assim dm:r wrn pracesso preparawno 1eonca da verdadeim
circulagio” (Marx. 1974b. p. 169: 1980a, p. 140); S -
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equivalente geral ¢ medida do valor na medida que todas as mercadorias medem seus valores nele, na
proporgdo em que cada mercadoria ¢ o ouro contenham a mesma quantidade de trabatho social. E
clarp. neste sentido. que a verdadeira medida do valor é o trabatho social. que a mercadoria ¢ ©
‘dinheiro contém na mesma quantidade quando se equiparam. Na medida que o equivalente geral
constitui o padrdo pelo qual todas as mercadorias medem o seu préprio valor. ele pode funcionar
como medida do valor apenas idealmente. sem scr necessario que esteja presente fisicamente no
momento em que o seu valor em ouro deve ser atribuido 2 uma mercadoria'. A equiparagdo de
valores das diversas "mcrcadcrias atraveés de uma mercadoria-padrio unica desenvolve-se ainda no
sisfema de troca direta. portanto em que uma meréa;cioria funciona como cquivalente. embora em
Ambito limitado. sem entretanto funcionar como intermedidria das trocas reais”. Na medida que as
mergadorias moedem os sens valores om uma mercadoria comum. os valores assim expressos
constittem stus pregos. gue fambém podem descnvolver-se como tass. embora de modo ainda

precario ¢ parcial, sem que as trocas sejam inmtermediadas pelo dinheiro,

A representacio apenas ideal do valor ¢ uma possibilidade diretamente decorrente da autonomizagio
do valor em uma mercadorta especifica. portanto diretamente derivada da prépria defmigiio do
dinheiro como equivalente geral. Em primetro lugar porque. uma vez constituido o dinheiro como
materializagio do valor das mercadorias cm um objeto separade delas. a sua correspondénecia em
quantidades variaveis deste. segundo as diferentes mercadonias ou as diferentes quantidades de cada
mercadoria, pode ser apenas imaginada. do mesmo modo que o valor da producio total de uma
mercadonia em um pais pode ser apenas imaginada. sem a necessidade de que a quantidade
correspondente de dinheiro scja vista ou apaipada materialmente. Em segundo lugar. o dinheiro assim
constituido implica que a expressiio do valor das mercadorias se separa delas como categona
wdependente, 0 que ¢ outra maneira de dizer que o valor se autonomiza, isto €, o valor separa~se para
ser expresso como valor apenas imaginado em certa quantidade da mercadona-dinhiciro, expressao

gsta que constiu o prego.

! “Prassuposio & processo atraves do qual o ouro se torna medida do valor ¢ o valor de troca se torna preco,
todas as mercadorias SO constimem. nos seus pregos. quantidades imaginadas de ouro de diferentes
grandezas” {Mars. 1974b. p. 173 1980a. p. 144},

* »4 primeira forma do dinheiro corresponde a um nivel inferior de troca ¢ de intercimbio, quando o
dinheiro aparece ainda mais em sua determinacdo como medida do qee COMO instrumenta de froca efetiva”
fMarx, 1977a, p. 95).
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Nestas condigdes as mercadorias assumem realmente duas identidades ao ingressarem na circulagio.
Por um lado ingressam nela matenalmente como valores de uso. ¢ por outro lado apenas wdealmento
COMO Pregos ou pregos imaginados. isto €. como valores potencials a realizarem-se eventualmente em
dinheiro real através da venda. sc esta ocorrer. Mas a autonomia do prego como forma assumida pelo
valor da mercadoria quando esta ctra na circulaglo tem um significado especial. E que este prego
ndo ¢ cxpressio do trabalho privado a ela aphicade. mas do trabalho social ou abstrato. média
socializada dos trabalhos individuais de todos os produtores desta mercadoria. Em outras palavras,
ndo ¢ a mercadoria quc ao entrar em circulagio fisicamente, come valor de uso particular, também
coloca em circulagdo o seu valor particular sob a for'nlla do prego. Ao comirario, 0 prego ja existe

como expressdo da fracdo do trabalho social global atribuido a esta mercadoria.

Nesta dupla personalidade - valor de uso ¢ prego - revela~se a contradigio contida no duple carater
dos produtos do trabalho como mercadorias: no valor de uso que ingressa na circulagio expressa-se 0
carater individual ¢ concreto do trabalho Ji realizado. cnguanto no prego como valor Tmaginado ou
potencial, previamente determinado pelo mercado. expressa-se a expectativa incerta de gue o trabatho
individual possa scr convertido em expressio do trabatho social através da rcaii__zaq:‘i_o do scu prego. A
incetteza quanto i realizagdo do prego encobre a contradicfio ¢ a diferenga entre o trabalho individual

¢ privado ¢ o trabalho social ou abstrato. cuja identidade 50 a venda cfetiva confirma,

Por conseguinte. o pressuposto do dinheiro como forma do valor materiatizado em uma mercadoria
gspecial ndo implica que a mercadona-dinheiro circule diretamente como medida do valor cu como
padrio de pregos. O mverso também ¢ verdadeiro. 1sto €. o fato de que o cquivalente geral ndo circule
ndo constitui condicdo suficiente para a prova de que o dinheiro ndo ¢ uma mercadoria, embora tenha

levado continuamente 2 esta conclusdo’.

Com a generalizagdo do processo de equiparagdo dos valores das mercadonas pelo dinheiro, em
primeiro lugar, e em seguida com a circulagio mediada pelo dinheiro. a necessidade de medir sew
peso a cada transacdo constitul um obstacule ¢ surge a conveniéacia técnica de reduzi-lo a uma
untdade de medida para servir como padrio para a fixacdo dos pregos. Deste modo o ouro convere-

se de medida do valor em medida de pregos. Esta urudade de medida por' sua vez, ¢ geralmente

' “A circunstancia de gue as mercadorias enganto pre¢us 0 se converiem idcalmente em ouwro. ¢ de que 0
ouro so se converte idealmente em dinhesro. conduziu 4 teoria da unidade de medida ideal do dinheiro”
{Marx. 1974b. p. 178 1980a. p. 149),
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subdividida em fra¢des vanadas formando um padrio de pregos. O dinheiro funciona de modos
substancialmente diferentes nestas duas fungdes. de modo que a omissdo desta distingio formal
conduz a sérios cquivacos tedricos, como adiante se ilustrara através das analises de Hilferding e De
Brunhoff. Assim. “como medida de valor. jo dinheiro] serve para transformar os valores das mais
variadas mercadonas cm precos. em quantidades imaginarias de ouro: como padrio dos pregos. ao
contrario, mcdc_cssas guantidades de ouro” {OC. 1, p. 89). Uma varia¢io no valor do dinheiro em
termos do scu come:udo de trabalho afeta a sua funcio de medida do valor. provocando flutuacdes em
sentido contrarnio nos pregos das mcercadorias, isto c altera a avaliacio dos valores absolutos das
mercadarias ou o nivel geral de pregos. Por cxcmplo. um aumento de 10% no valor do curo resulta
em reducdo geral nos pregos das mercadorias. mas ndo necessariamonte na Mesma proporgio. exceto
guando os valores individuais ndo sc alterem. A mudanca no valor do dinheiro. porém. ndo afeta a
sua fungdo de padrde dos pregos. pois cada valor monetirio contnua sendo um multiplo da unidade
fixa de pregos. Por exemplo. 10 g de ouro valem dez vezes 1 g, de modo que dez moedas de ouro

continuamn representando dez vezes o valor de uma moeda.

{omo medida do valor. o valor do ouro depende de condigdes ceondmicas objetivas. basicamente do
empo de trabalho socialmente necessario para produzi~lo. ou seu custo de producio, caquanto o
padrio de pregos ¢ meramentc convencional. Assim. uma mercadoria vale 10 g de owro porque
contém ¢ mesmo tempo de trabatho social contido em 10 g de ouro. O pese de 10 g de ouro expressa
a fungdo do dinbeire como medida do valor. Este valor da mercadoria pode scr expresso de diversos
modos. como prego. dependendo da configuracio do padrio de pregos. Assim. cxpressar-se-a em 10
moedas s¢ cada mocda contver | g de cure ou em 3 moedas, sc cada mocda contiver 2 g de ouro. de
modo que a expressdo do valor em prego pode alterar-se sem gue o valor se altere. bastando que o
padrdio das precos scja alterado. através da substitnicdo das moedas de 1g por moedas de 2 ¢ Em
suma. como medida do valor o dinherro mede ¢ contendo em trabaiho social da mercadoria, ¢ como
padrio de pregos cxpressa o namero de unidades monetarias convencionas que formam o scu valor,
A guantidade de valor contida em uma unidade monctaria de ouro depende do tempoe de trabalho
social nela contido, ¢nquante o prego de uma mercadonia depende da quantidade de ouro que a

umdade monetaria convencionalmente representa.

Dado o cxposto, deve-se notar que a fungdo de medida. do dinheiro, desdobra-se. na realidade. em

duas, Por um lado o dinheiro ¢ medida do valor propriamente dito, por representar trabaltho somal
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materializado. mas por outro lado ¢ padrio de pregos ou medida dos precos. Esta distingdo,
raramemc lwada om conta pclos autores marxistas. & mdzspcnsav ¢lparaa comprcendac adequada do
movmlcmo con;unto do dinheiro na cconomiz, ¢ a sua omissdo tem 1mpomntcs wnsequencxas. como

S¢ vera admutc

Ncsta fasc mtmduz—sc o Estado. indispensavel pois a unidade de mcdida de pregos ¢ Meramente
convcncmnal uma Ve que qualquar peso de ouro pode ser fixado ¢omo unidade. ¢ deve ter aceitagdo
gcral por{anto rcquu 1mposn;ao 1cgal No proccsso rcal o Estado apcnas 1mpnmﬁ um rohile oficial
a0 matcr:al momtano brotado expontancamente do processo de trocas. mas a complexidade do
proccsso pcmmc qm. o Estado sgja v isuaiizado como criador arbitririo do dififieiro. redizido entio a
mera convcncao Quzmdo ) dmhelro ¢ convsmdn cm pad:ao de prcq:os ¢ cunhado pelo Estado, pode
ﬁmc;onar como meio urcuiama ou scia. circular na ‘forma dc mocda nd ﬁm(;ao ‘de micdiador das
lracas dc mucadonas ou na farma de barras . Ao mesmo tempo funciona come dintieira de catculo,
ou sgja. umdad{: abstrata de expressiio dos valores monetarios. por exemplo. pam L.\p}'CSSa}‘ o valor
total da produgio de um pais, de um produto. ctc, Nas teorias que assin 0 corcebem como por
c‘cempio em l\napp c i\c\ncs o que sc define como dinheiro ¢ apenas a umdadc de pregos. que ¢
efetnamemc ccnvcnc;onal ¢ instituida pcio Estado, Esgma—sc aia mvcsngas;ao tconca destes dutores
sohrc a namreza do ci:nhclm o quc 51gmﬁca que sc limitam a rcproduztr teoricameits 05 fenomcnas

perccpm cis empmcamcntc. dzspcnsando s¢ de pcnczrar a sua esséncia.

0 expdsz'o coloca om ci'idéricia que a conversao dos valores das mcrcadonascmpret;os ) é"éi&ﬁarcssﬁo
destas Lm li.m 'mc10.'mat.cﬁal de circulagdo ¢ um protesso histrico complexo que Fegiier. no plano
team:o. uma dcmagaca logu:a correspondente. Dada a complexidade do processo. abre-s¢ espago
'para o afastamcntc entre a causa ¢ o efeito. com varlas opcrag;ct,s mudxadoras real ¢ Iogicamente,

qur:: consntucm outras tantas poss;b;hdadcs de mterpremc;ocs tedricas quc dcsaonheccm ol omitem,

L Bm now de' redape Marx ¢ita "o romintico A. Miller™ em uma afirmacio bem parecida @ de Kevnes sobre
0 assunto: ”... qualquer soberano independente tem o direito de fixar © nome do dinheiro metalx;:o« de the
conferit um vaior nominal social. tma hierarquia. uma posicdo. um tihrle™ Marx comenita; “guanto ao titlo
do dinneirc. o senhor conselheiro aulico tem razdo; csquece apenas o contendo” (Marx, 1574b. p. 175;
1980a. p. 146). Ainda Mary: "Do fato do ouro ¢ prata. enquanio moedza ou na funcao éxclusiva de meio
crrculamc wornarein-se simboios deles mesmos. deriva. Nicholas Barbon o dircite dos governos 1o raise
money . e cita-g afimando "E a awtoridade do Estado que faz do metal dinheiro” (QC. /L. p. 110), Keynes
ATEWMENT2 RO mesmod sentido. conciuinde que “atuaimente todo o dinhéiro civilizado ¢: fora da possibilidade

- de-discussao.. cartalista”, isto <. conforme. “a doutrina de que ¢ dinheiro ¢ pecuharmeme nma cnagao do

Estado”. referindo-se 4 teoria exposta por Knapp (Keynies. 1979a. p. 4}, '



44

total ou parcialmente. esta cadcia de mediagdes. A teona cartalista. por exemplo. j& mencionada,
toma como ponte de partida o momente em que o Estado assume a fungdo de fixar legalmente o
padrio dos pregos ¢ desconhece todo o processe anterior,

Como o dinheiro exerce simultancamente varias fungdes, que obedecem a leis contraditorias ¢ muitas
vezes operam em sentidos contrarios, ¢ extremamente complexa a rrama de relagdes decorrentes das
piteracdes entrf:.‘ as fungdes ¢ as causas correspondentes 2 cada uma. Dai as dificuldades resultantes
do descontecimento’ substantivo das fungdes do dinheiro. Isto revela-se entre os proprios autores

marxistas. como sc ilustrara. na segio scguinte. com a critica de De Brunhoff a Hiiferding,

Meio de circulacdio. Quando o cquivalente geral torna-sc meio de circuiagio a cconomia mercantil
smmples csta plenamente constituida. O cquivalente geral converte-se em mcio de cireutagiio pleno
quande el se desenvolve a padrio de pregos ¢ o Estado o oficializa na forma de moeda ¢ the da
respaldo ¢ forga legal. Como meto de circulagiio o dinheiro funciona meramente como mediador das
trocas de mercadortas, na formuia geral MI-D-M2, cujo objetivo imediato ¢ o consumo dos

produtores privados.

14 se mencionou. ao analisar a configuracio da economia da circulagdo simples. que esta constiu
um desenvolvimento qualitativo em relagdo 2 cconomia da troca direta. Um outro aspecto deste
desenvolvimento deve ser mencionado ¢ refere-se a importancia das mudarngas de forma em contraste
com ¢ intercambio dos valores de uso que caracteriza a troca direta. Efetivamente neste gltimo caso o
gue sc froca sac dirctamente valores de uso diferentes. valor de uso por valor de uso. isto €. 0s
ohictos trocados sio tipos diferentes da mesma forma valor de uso. sendo o valor apenas pressuposto
como base do intercambio. ou seja, o valor ndo se apresenta como forma independemte. J4 no
mtercdmbio mediado pelo dinheiro o resuitado final ¢ o mesmo da troca direta: intercdmbio de
valores de uso. mas cste ¢ mediado por duas mudangas de forma, na medida que a mercadona M1
{forma mercadoria ou valor de uso) dever em primeiro lugar ser vendida. isto €. convertida da forma
mercadonia (na qual o valor esta oculto sob o valor de uso especifico) em forma explicita do valor ou
dinheiro. ¢ desta novamente cm forma mereadoria. Neste caso a dicotomnia interna da mercadoria, até
entfio invistvel diretamente. emtre valor de use ¢ valor, decompds-se em wma dicotomia externa,
visivel ¢ explicita. em que o corpo fisico da mercadorta se apresenta como pura expressio do valor de

us0. enguanto o dinhciro apresenta-se como expressdo do valor em forma matenal auténoma.
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Assim. a fungio do dinhewro como mcio de circulag@o reflete desenvolvimentos das relagbes
mercantis de substancial importdneia. Em primeiro fugar a extenionizagio da dicotomia interna das
mercadorias. através da qual o valor s¢ autonomiza no rflatcriai moneiarno; csta reflete. por sua vez, a
correspondentc dicotomizagdo dos proprios produtores_ de mercadorias. gue antes s¢ confrontavam
reciprocamentc apenas come produtores indifcrcnciados- ¢ passam agora a dividir-sc em dois
personagens. desempenhando alternadamentc as fungbes de vendedor-¢ comprador: em ferceiro lugar,
Ocerre uma ruptura do iprocesso dc troca. antes mera troca direta de valores de uso, agora convertida
em um processo intermediado por duas mudancas dﬁ_fonna em que o valor existe: da forma

mercadona na forma dinhetro ¢ desta novamente na forma mercadosia.

A intromissdo desta dupla mudanga formal introduz no processo de trocas dois i_;ompcncntcs novos.
Em pnimeiro lugar. a conversdo de uma mercadoria em dinhetro significa a coﬁversﬁe do rrabatho
privado individual oem trabalho social ou abstrato. is1o €. no scu contrario. conversio esta que de
modo algum cstd assegurada. Coustituido o dinhetro. representa esie a mafcrializaqéo nio de
qualquer trabatho privado individual. mas do trabalhe social como resultante de um processo
complexo gue parte da multidio mfinita ¢ heterogénea dos trabathos mdividuais ¢ reflui sobre eles
como poténcia independentc ¢ aparcntemente estranha. a qual cada trabalho individual deve ajustar-
s¢, processo no qual se materializa o dominio do mercado scbre os produtores individuais. Este
ajustamento consistc ¢m cquiparar o trabalho individual a trabalho social. ou segja. converter a
mercadoria cm dinheiro. Esta ¢ o fonte da mnseguranga ou incerteza cm._ que s¢ encontram
merguthados todos os produtores de mercadonas. Trata-se portanto de um ciémcnro resultanie da
constituigio objetiva da economia mercantil que, na teoria de Kevnes. comparece reduzida a uwm fator

subjetivo restrito 4 individualidade de cada capitalista.

Em segundo lugar. a troca mediada pelo dinheiro introduz uma ruptura na rec:iprb_cidadc imediata das
trocas diretas. em que cada compra ¢ simuliancamente uma venda ¢ \’icc»»versé.. Na troca mediada
pelo dinheiro a circulagdo de cada mercadoria divide-se em duas operagdes scparadas cuja sequéncia
pode ser interrompida. de modo que a venda pode ndo ser acompanﬁéda_ pela compra ¢
consequentemente a circulagdo s¢ interrompe por menor ou maior tempo. Esta dicotomizacdo de ciclo
de cada mercadona cm duas operagdes ¢ a base da possibilidade dag crises comerciais, embora as

condigdes necessarias para a sua ocorréncia ainda nio ocorram na circulagdo simples.
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0 dinheiro na funcdo de meio de circulagdo ¢ parte do meie circulante. ¢ sua massa cm cada
momento ¢ determinada. com base no exposto. do modo a seguir. O dinheiro ingressa na circulagio
¢om valor definido pelas suas condigdes de produgdo. Assim. ~o volume do meio circulante ¢é
determinado pela soma dos pregos das mercadonias a ser realizada™ (OC. L p. 103), dada a
velocidade de circulagio do dinheiro', Entretanto. a soma de progos csta sujeita a continua flutuagio,
em fungdo da vanedade do fatores que interfere na sua deternunagiio. Ela vana. por exemplo, com a
vanagio da compo%igéo da massa de mercadorias em volume ¢ valor. gue por sua vez também
influencia a veloaidade de circulagdio do dinheiro. Pbr outiro lado. 0 volume do mewo circulante
altera-se igualmente sc o valor do dinhetro se alterar ou se a sua velocidade de circulagio mudar,
Neste qliimo aspecto. a velocidade de circulacdo e a massa de meio circulante compensam-se, de
modo que sc a velocidade aumenta 2 massa diminul ¢ vice-versa. Ou scja. a velocidade de circulagio

& um substituto da quantidade do dinheiro como meio de circulagio.

3 significativo que. na circulagio simples. os fatores determinantes da circulagdo monctdna situam-
se todos fora do Ambito da circulagiio propriamente dita do dinheiro ¢ “nela apenas se refletem”
{Marx. 1980a, p. 173; 1974b. p, 200). Estc ¢ outro aspecto do desenvolvimento amnda relativamente
precanio do valor autonomizado. no dinheiro. o que confere a circulagio simples do dinheiro o sen
~carater superficial e formal” (Ibidem. p. 172 p. 199). Em suma. os diversos fatores que determinam
a soma dos pregos das mercadorias ¢ ¢ volume do meio circulanic mudam em dircgdes ¢ proporgdes
difercrues. de modo gue ambas as magnitudes “podem passar por numerosas combimacdes” (OC. L p.

105}

A abordagem dc Marx choca-se fromtalmente com a tradigio quantitativa culminada na teora
monetaria de Ricardo. Eis como Marx caracieniza o postulado quantitativo: ~A usdo de que (...} os
precos das mercadorias sdo determinados pelo volume do meio circulante ¢ o dltimo. por seu lado.
pelo volume do material monetano existente em wn pais tem suas raizes nos representantes originais

da insossa hipétese de que mercadorias sem prego ¢ dinheiro sem valor cntram no processo de

' No gue diz respeito 8 velocidade de circulagdo do dinheiro. o seguinte deve ser observadoe. Na medida que o
dinheiro. na funcdo de meio de circulagdo. ¢ apenas mediador das metamorfoscs das mercadorias. 510 €. da
sua circulagdo. resuits que @ sua velocidade de circulacdo ¢ condicionada pela configuracio giobal da
circulacdo das mercadorias, ou seid. pela velocidade em que sc ddo as meamorfoses € pela conexdo ou
paralciismo dos circuitos das mercadonias individuais. eic.
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circulagdo ¢ 1a entdo uma parte aliquota do angu formado pelas mercadorias ¢ intercambiada por
‘uma parte aliquota da montanha de metal” (OC. L p. 106-7). Marx aponta. o fato decisivo de que a
conclusdo quantitativa decorre do scu proprio pressuposto. 34 menciopado.. _.fqr:_nglad_o-__ por. Hume ¢
adotado por Ricarde. de que todo 0 ouro exisientc no. pais necessariamente ingressa na circulagdo.
Como este volume € aleatorio.c ¢ valor total das mercadorias a circular também varia como .:es__ul_mdo
de wm conjunio dos: fatores econdmICos. 03 Pregos. dcvem cmergir como resultado ;:_lo___cpnf:onto
aleatonio entre 03 dois montantes. Marx acrescenta. incistvamente, que. o que Hume ndo csclareceu ¢

Q TECANISMO Atraves. do qual este ajuste poderta dar-se.” (Marx. 1980a. p. 221-3. 1974b. p. 243-5}

Importantes descavolvimentos operam-sc.a partir da funglo de meio.de circuiagio. do. dinheiro. Por
um Jado. o dinhero-oure desgasta-se. na medida que circula na forma de.moeda. tanto devido a
friccdo. do-uso quanto por outras circunstdncias. entre as quats 2 agdo fraudadora do proprio Estado
como autondade cunhadora. Como consequéncia. 20 longo. do tempo -0 valor real ou metdhico das
mocdas desvia-se cada vez mais do scu valor nominal ou de face. Quando isto ocorre as moedas
deixam de: representar dirctamente coisas de valor para converterem-sc apenas. em signos. de valor.
Para lustrar isto. suponha-se moedas de contetido nominal original de 20 g de ouro que s¢ desgastam
até-atingir, por excmplo. apenas 13 g de ourp, mas cezfztmuam-circu}mdo; COMO S€ IEPICsentassem as
20 g onginais. Por ai se verifica que o proprio ouro na forma de moeda entra -em contradigio com o
ouro €omo equivalente geral. pois o ouro cunhado. as invés de circular com o valor do seu proprio
conteudo metalico. passa a representar o valer de ouro-dinheiro que deveria conter,. Isto significa que
o proprio ourg. ao funcionar como meio de cireulacio, pode converter-se. em simples signo de si

mesmo’

Com- base na comprovacio empirica deste processo, gue resulta naturalmente do uso de moedas de
ouro-como meic de circulacio. estas passaram a ser substituidas por moedas. de metais baratos ou
‘mesmo por cédulas de papel. que circulavam rcpresc;}tando o valor do. oure ¢ ndo 0 scu propro. ¢
deste mode o-dinheiro. na fungdo de-meio de circula¢do € substituido. por simples signos de valor,
Marx demonstra que esta substituicio nio mvalida asleis da circulagdo de mercadorias nem o papel

do ouro como cquivalente geral. mas © tomnada possivel devido as caracteristicas proprias da

* Deve~se observar que esta dedugfio.da origem dos signos de valor. feita por Marx: com basc na qual o valor
do -ouro monetario pode divergir do valor do. oure gomo mercadoria. feita por Marx.. distingue-se

essencialmente da deducio da hipdtese quantitativa. scgundo a qual o xalor do.ouro mane:am depende
apenas da sua quantidade em circulaciio. : e
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circulagio simples de mercadorias. A exphicacdo ¢ simples. Uma vez que o dinheiro funciona como
mero mediador da troca de mercadorias. pontanto a intencdo dos vendedores ndo € retira-lo da
circulagdo mas voltar a comprar com ele. 0 ouro pode ser substituido por meros signos ou fichas de
representante legitimo do ourp. Todas as condigdes necessarias a isto cumprem-se. Em primeiro
lugar. o dinheiro como equivalente geral ¢ como padrio de pregos funciona regularmente como
medida do valor € meilo de fixaciio dos pregos em ouro. isto €. em dinheiro real: em segundo fugar. os
precos das mercadorias. cxpressos em ouro. sdo dados como fondmeno social antes que as
mercadonas individuais circulem. de modo que seus fareqos Ja estao dados idealmente ¢ podem ser
representados por simples sfmbolos, desde que estes tenham aceitacio geral: finalmente. o Estado da

& moeda simbolica o respaldo legal ¢ curso forgado pelo seu valor de face.

Mo que diz respeito 4 detemunacdo da quantidade do meio de circulacdo. nada se altera quando o
ouro circulante. em forma de moeda, ¢ substituido por signos. como por cxemplo ¢ papel-mocda de
curso fbrc;zido. desde que a massa dc papel-moeda cm circulagio represente "a quantidade na qual o
ouro {ou a prafa). simbolicamente por ela representado. realmente teria que circular™. O cuidado que
a autoridade cmissora deve tomar ¢ cmitir no maxime a quantidade de melo circulante que a
experiéneta indica ser a minima abaixo da qual ela ndo cai no seu continuo processo de flutuagdo. de
modo que © restante possa ser preenchido por moedas de ouro, Caso a emissdo ultrapasse ¢ minimo
habttual. a massa de papel-mocda em circulagdo pode exceder a soma de pregos 2 reallzar, como so

verd com maior detathe abaixo. causando a desvalonzagio da moeda.

Marx estendeu-sc sobre esta questio em Para a Critica. mas apenas a mencionou de passagem no O
Capital. Ele postulou exphcitamente que “cnquanto & quantidade do ouro circulante depende dos
precos das mercadorias, o valor das cédulas de papel circulantes depende, ao contrério,
exclusivamente da sua propria quantidade™ (Marx, 1980a. p. 184: 1974b, p. 210). Isto sigmfica que
o excesso de emissio de papel-moeda de curso forgado provoca a desvalonizagdo das cédulas em
relagio ao sen valor de face. o que € 0 mesmo que dizer que tal excesso provoea elevacdo de pregos,
conforme o proprio Marx ilustra detalthadamente. Esta exposigdo € a oﬁgem da acusagio de
guanttativismo a Marx. como reflexo de uma suposta incoeréncia desta fese ¢om a sua Critica
contundente ao quantitativismo de Hume e Ricardo. Esta suposi¢io. entretanto. nfio tem respaldo na

exposigdo de Marx, ¢ constitil um equivoco s6 atnbuifvel a uma leitura desatenta desta. Marx
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apresenta uma onga demonstragdo do processo, para concluir que, apesar de a emissdo de papei-
mocda de curso forgado dar a impressdo de que o Estado abole as leis econéxrﬁcas ¢ determuna. ele
proprio, o valor do dinheiro. o contranio ¢ que ocorre. pois “a elevagde dos pregos € apenas a reagdo
do processo de circulagdo, que com violéneia faz a m@issa de signos de valor equivaler ao montante

de ouro. em cujo lugar eles devem circular™ {Ibidem. p. 183:p. 211},

Marx foi explicito na vinculagdo necessana entre a circulagdo de signos de valor e a sua base no
dintheiro real ou metalico. Em fungdo das alteragSes propostas neste campo por aufores Marxistas ja
no séeulo XX, entre os quats destaca-se Hilferding, ‘cabe mencionar o juigari}ento ferto por Marx
sobre a afirmagdo de Fullarton. na qual cste postula a possibilidade ¢ até a confeniéncia de uma
unidade monetaria intciramente comvencional. “desde que a quantidade de suas emissdes sgja mantida
dentro dos limites pertinentes” . A isto Marx r:omr:ipéc gue “somenic no medida quc representa
quantidades de ouro. que sfio também. como todas as quantdades de mercadortas. quantidades de
valor, a moeda papet ¢ signo de valor™. concluindo desaprovativamente a citagio de Fullarton: “Deste
modo, pelo fato de a mercadonia-dinheiro poder ser _Susbstiruida na ciréulagzi@ por meros signos de
valor. sena cla supérflua como medida do valor e padrio dos pregos!”. E preciso manter-se atento
para ¢ fato de que Marx delimita a sua discusszio_L cuidadosamente. as fungdes do disheiro nas
condigdes da circulagio simples. Assim. 2o destacar esta conclusdo equivbcada Marx desegjava
thustrar “como falta clareza 3 concepgio das difcrchtcs fungdes do dinheiro. mesmio nos melhores

£SCITIOTES Sobre ¢ SISICmA mMoneiario” . que no caso ¢ Funarton (OC. Lp. 109, Di\ i, p. 102),

O mesmo pode-sc dizer de importantes autores scguidorcs de Marx, como ¢ o caso ja citado de
Hilferding, cuja analise requer mais extensa consideragio, juntamente com 2 critica que ihe foi dingia
por D¢ Brunhoff. no que sc refere especificamente a determinagdo da quantidade do dinhetro como
meto de circulagdo ¢ as conclusdes referentes 4 fungdo de medida do valor. A critica basica da autora
¢ de que. na obra de Hilferding. “a circulagiio simpiés ¢ analisada parcialmente segundo as nogdes de
Marx mas consideravelmente modificadas por wma onemtaglo proxima  das  concepgdes
quantitativistas™. Nesta linha Hilferding cxagerana o papel do signe de valcr_; ao ponto de “a moeda
[o dinheiro] desapareceir] como medida do valor. tendo ela propria um valor. passando este a ser
transmitido pelo das mcrcadoriz,s que circuiam” (Dc Brunhoff. 1978b, p. 130}, Consequentemente.
Hilferding chegana ac resuliado extraordinario de que o valor proprio da moeda {dinheiro}

des;aparccc porque ¢ a fungdo puramente social dos meios de circulagfio que dd ao papel moeda,
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assim como ao ouro. o seu significado monetario” (Ibidem. p. 149). E possivel que esta autora se
refira ao mesmo ponto que Lenin tinha em mente quando fez a cnigmatica ¢ genérica referéncia.
apontada por Harvey. ao “orro do autor no que se refere & teoria do dinheirg™ (Harvey, 1982, p.
290

O exame nigoroso da exposicdo de Hilferding. no capitulo 2 do seu livro. revela que a critica de De
Brunhoff tem fundamento. mas deve ser quahficada. pois a analise de Hilferding ¢ cxtensa ¢ em
diversos aspectos é-iiﬁbigua, tornando dificit perceber. em algumas passagens. o seatido preciso da
sua argumentigdo’. Assim. Hilferding parte do pesmiado de Marx. de que o limite para a emissio de
signos de valor ¢ o minimo habitual da circulagdo ¢ focaliza a consequéncia da ultrapassagem deste
fimite. gue é. a desvalorizacdo do signo dc valor. também apontada por Marx (Hilferding, 1973 p. 41:
PR3 p. 45} Neste ponto, porem. cle complementa a conclusdo correta com uma adigio de sentido
dubio. dado o contexto; "o papel-moeda toma-se aqui completamente independente do valor do ouro
¢ reflete dirctamente o valor das mercadorias™. Tal como formuiada. esta diverge do enfoque de Marx
¢ a eritica de De Brunhoff ¢ procedentc. pots na circulagdo simples o papel-moeda representa o
dinheiro nas fungdes de padrdo de precos ¢ meio de circulagfo. e nesta medida. como ja sc viu.
obedece 2 leis diferentes. c até opostas. as referentes 4 fungdo de medida do valor, mas nem por isto
torna-sc mdependente do valor do oure. mas ac contrario o pressupde. Em primeiro lugar, na andlise
de Marx o valor do meio de circulagdo sempre refletira o valor do ouro. isto é. do dinheiro que
deveria circular, sendo precisamente esta a razfio da desvalorizagdo da moeda guando a emissao
ultrapassa. cm valor nomunal. o valor do ouro que deveria circular. Em outras palavras. a
desvalorizagio confirma o papel do ouro como medida do valor. Em segundo lugar. o dependéncia do
valor do meio circulante em 'rciagz’io ao ouwro csta pressuposto no argumento de Hilferding, pelo
menos implicttamente. porque o valor das mercadorias, que o autor afinrma que o papel-moeda reflete.

deve ter sido medido pelo dinheire na fungde de medida do valor, Se nio for assim. nfo so a critica

' Esta referéncia de Lénin estd na primeira pagina da sua obra sobre o Imperialismo ... {Lénin. 1985. p. 324)
¢ ndo ¢ acompanhada de qualquer esclarecimento. A finica indicagdo de que o erro insinuade por Lenin pode
referis-se 3 questdo que estd sendo gnalisada ¢ 2 sua observagio. nos scus apentamentos sobre o lvro de
Hilferding. de ser falsa a tese. gue atribwil a este, de que ~o dinheiro entra na circulacio sem valor”™ (Lénin,
1986, p. 340). Efetivamente este pressuposto est implicito no enfogue quantitativo. come jd se indicou. do
gual 4 gnalise de Hilferding parece aproximar-se. £m CETIos aspectos, como sg indicara.

? Como ilustracio disto. compare-se a aparente afinidade de Hilferding a0 enfoque quantitative com a sua
afirmacic de que “a teoria quantitativa € com razde tida como insustentavel desde a demonstragdo de
Tooke™ {Hilferding, 1985, p. 511
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de Lénin esta correra. no sentido de que Hilferding sugere que o dinherro entra na circulagio sem

valor. como ele ainda cstaria sugerindo que também as mercadonas nela ingressam sem valor.

Venfica-se imediatamente que Hilferding propde algo impessivel que o papel-moeda se _tor_i_xaria
mdependente do ouro. 20 mesmo tempo que refletima o valor das mercadorias. que entretanto $6
poderia ter sido medido pelo: equivalente geral que € o ouro. Como sc_._i;}_digar& cm. pqntqs_s_e_gumtes.
Hilferding parece ndo ter percebido a distingdo cssenctal entre as fungdes de mcdxda do valor ¢
padrio de pregos . Né_s._m sentido. observando o cont_fexto da exposi¢do. parece quc a intengdo do
autor ¢ indicar que. quando  emiss3o ultrapassa aquele minime, o valor real da unidade monctaria
afasta-sc do scu valor de face. que representa o valor .da moeda de ouro, Quanto 2 isto niio ha o que
objetar. mas este constitui um tipico exemplo de alteracio do padrio dc pregos ¢ ndo da medida do

valor. como Hilferding parcee supor,

A maior parte da exposiglo de Hilferding gira om tomo de exemplos para ilustrar o que ocome
quando a emissido de papel-moeda ultrapassa o mingmo do meio circulante. focalizando os casos em
que o papcl-mocda ¢ conversivel ou ndo. ¢ combina estas situagdes com as hipotescs de cunhagem
livie ou nfio. acrescentando finalmente o caso de circulagio pura de papel-moeda’. Elc. cxamina
hipdteses de-agio do Estado no campo monetario ¢ analisa os desvios. resultantes de diferentes linhas
de-agao, sobre o valor do papel-moeda ¢ das moedas metdlicas. Mas o autor parece ndo notar que
estes desvios sdo- momentineos. ¢ constituem desvio_s_; em relagho 3o valor do dinheiro real, portanto
fendmenos. empinicos ¢ ndo uma nova situagio teciﬁca. que ¢ 0 que cle parcee equivocadaments
supor. Ele ndo doxa claro, por exemplo. s¢ na s_u;i_ opinido o dinheiro real contnua _fun_ciopzndo
m:_nq_me_di_da. do valor. dai resultando a soma de pregos das mercadorias. que em seguida se reflete
sobre a cotagdo dos signos de valor. Na sua cqusigf_io. parece quc a soma de valor das mercadorias ¢

um, dado- independente do valor do ourc como cquivalente geral. conclusdo csta que parece decorrer

' Na critica a Hilferding ¢ preciso considerar. pelo que sc depreende da sua xposigdo. que sc trata de um
autor: que estudou com rigor a teona de Marx. o que € reconbecido pelos scus criticos. ¢ ademais mostra
conhecer as obras dos principals autores gue aborda.ram ‘a teonia do cimhexro Assxm, & cunoso que cie tenha
confundido. estas. duas fungées do. dinheire, wma ez que Marx dad:cou precisamente a este poste uma
-emsa sec;ﬁcda(anmbwq,&a {Marx. 1974b p. 178-86; !98()& p. 149- 57} o

" E preciso tambem levar em conszdcraqae gue H’ﬂferdmc. _sempre. scgmndc Mar\ esta pm{:umﬂdo
confrontar os fendmenos da czrcuiagao do papel-moeda com os da moeda metalica. com o Ob}f:tl\ o de ilustrar
0 erre, apontade por Marx. dos quantitativistas. com. dcstaque para Ricardo. que. por nio. menﬁercm 0%
fendmencs da circulacio de papei-moeda. os confundem com o0s da czrcula:;ao mctahca e dc propno dinheiro
de crodito {(Hilferding. 1973, 1985, p. 533),
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da confusdo entre as fungdes de medida do valor ¢ de padrio de pregos. utilizando o aumtor a
gxpressio ‘medida do valor em lugar de "padriio de pregos’. Esta confusdo pode ser constatada na
seguinte passagem: "o gue confunde os tedricos ¢ a circunstancia de que o dinheiro aparentemente
mantém a sua propricdade de ser medida do valor. Naturalmente que, depois como antes. todas as
mercadorias s¢ expressam ou ‘sdio medidas” em dinheiro. O dinhetro apresenta-sc depois como antes
como medida do valor. Mas a grandeza do valor desta ‘medida do valor™ nfio € mais determinada pelo
valor da mercadona que a constitui, o valor do ouro ou da prata ou do papel. Ao contrario, este
~valor & na realidade determinado pelo valor total das mercadonas a circular” (Hilferding, 1973, p.
51-2: 1985. p. 32). -

Estd claro que, neste caso. o autor denomina equivocadamente de "medida do valor’ o que na
realidade € o padrio de pregos’. pois as mercadorias sempre cxpressam os seus valores como
pregos. ndo dirctamente através da medida do valor mas através do padric de pregos. gue ¢
convencional. No caso analisado. a depreciagdo do papel-moeda {ou mesmo da propria moeda de
ouro em regime de cunhagem blogueada) equivale a wna alteragio do padriio dos pregoes mas em
nada afeta a medida do valor. Toda alteracio do padrio de pregos mmplica que 0s mesmos valores sdo
¢Xpressos com nomes monetarios diferentes ou cuja unidade sofre alteracio do seu valor. A confusio
do autor confirma-se quando. na sequéncia do argumento scima. ele afirma que a sitwagdo se
normaliza assim que novamente “uma mercadoria de valor mmegral (prata. cure), na qualidade de
medida do valor. funcionar como dinheiro”. sendo para isto apenas necessano que o papel-moeda
sgia reduzido ao seu "minimo de circudagdo”. Ora. novamente estes argumentos referem-se apenas ao
padrio de precos. cuja basc ¢ a moeda efetivamente circulante. cujo valor ¢ afetado pela emissdo
excessiva ¢ povamente restabelecido gquando esta é eliminada. mas que ndo afeta o dinheiro na fungdo
de medida do valor,

Hilferding delimita nigorosamente as referéneias que faz ao postulado quantitativo. ao qual
cfetivamente nfo faz concessdes explicitas e conscientes, acreditando manter-se estritamente na
posicdo de Marx: “se o erro da teora guantitativa, do gual mesmo Ricardo ndc escapou, for
confundir as icis do papel-moeda estatal com as da circolagio do dinheiro como tal ¢ especialmente
com as da circulacio das notas bancarnas (do dinheiro de crédito). hoje ocorre o oposto. Como a
teoria gquantitativa ¢ com razio tida como desmentida, teme-se reconhecer a influéneia da quanudade

sobre o valor do dinheiro {aqui deveria dizer sobre a moeda ou o meio de circulagdo - CMG] nos
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casos em que ela ¢ determinante. ou seja. na crculacio de papel-moeda ¢ em circulagdes de dinheiro
‘subvalorizado™™ (Hilferding, 1973, p. 36: 1985, p. 33}, E continua; "o erro de Ricardo foi de aplicar
injustificamente as leis validas para a circulago fechada ambém a circulagio aberta. A maionia dos
tedricos monetarios alemdces confundem também ambos os sistemas de circulagdo. apenas de modo
invertido. porque sentem a  consciénela pesada om relagfio a teonia quantitativa {7, moﬁ\'o pelo

qual rgjeitam a explicagdo quantitativa para o case da circulagio fechada (Ibidem, p. 56-7; 55).

A confusdo ninda. fcifﬁ por Hilferding. entre as fungdes de medida de valer ¢ padrio de pregos nao
tena maiores consequéncias se ele se imitasse a nomcaf'cquivocadamcntc um fenémeno corretamente
focalizado. O probiema € que a confusio das fungdes conduz o autor a conciusécs tfeoricamente
falsas'. Assim. também parece evidente que ele atribui erradamente ao dinheiro. na fungdo de padrio
de pregos. a fungdo de medida do valor. com o que ele deduz que a medida do valor se altera como
consequéneia de desvios do valor real da moeda em relagBo ao scu valor nominal ou de face. cwjo
eferto incide. porém. unicamente sobre 0 valor da moeda on meio de circulagdo ¢ ndo sobre o valor do
dinheiro como medida do valor. Ele afirma. comprometedoramente, que “cm todos estes casos 08
me10s de circulagdo ndo s¢ convertem ¢m signos do dinhetro, ou scja do ouro. mas signos do valor.
Mas cles receberiam este valor ndo do valor de uma 1nica mercadoria. como ¢ papel na circutagdo
mista. em gue ¢ apenas Tepresentante do ouro. mas a massa total de papel-moeda possul o valor
correspondente a da massa total de mercadorias presentes na circulagdo (). Seu valor ¢, portanto.
apenas roflexo do processo social da circulagdo global™ (p. 63). Salvo erro de mterpretagdo. nesta
passagern Hilferding deduz um postulado icoricamentc ambiguo ¢ pele menos parcialmente
quantitativo. s¢ assim sc pode dizer. A teoria quantitativa postula gue o dinhcifc ¢ as mercadorias
ingressam na circulagdo sem valor ou sem pregos. os quals resultam, por um processo jamais

esclarecido. do confronto destas duas massas andmimas. Hilferding, por scu tumo. afirma que as

' Marx apomou insistentemente os cquivocns decorrentes desta confusdo, que continua atingindo os
eConomisias Contemporancos mais conceitudas. E o caso dé¢ Robinson que. claramenie confendido as fungbes
mencionadas. afirma categoricamente que “o valor-trabalho do dinheiro € uma concepgio puramenie mitica.
pois ¢ dinhciro ado tem cusio de produgdo. Ele ¢ uma convengdo social. compardvel ao alfabeto” (Robinson.
1979, p. 115), o que é verdade apenas em relagiio ao dinheiro comp padrio de pregos. A autora expressa,
neste ¢as0. a opinido do proprio Kevnes. ja mencionada. sobre a naturcza do dinheiro. E interessante notar
que. S¢ a amora levasse a sua analogia as Vitimas consequéncias. perceberia que o alfabeto nio oria os sons ¢
menos ainda os concelios expressos pelas palavras. mas apenas thes da uma forma comunicivel pela escrita.
de modo que a formacio dos conceitos abstratos ¢ dos sons que 05 expressam ndo s explica através do
cagter comvencional do atfabeto. O dinheiro, igualmente. ndo ¢ra o vaior. mas apenas the da uma forma de
expressic. que s&o 0s pregos, Assim COIno o MESmo CoNceio expressa-se em sons diferentes em cada idioma,
tambeém o valor éxpressa-se em pregos diferentes em cada’ padrilo de pregos. isto ¢. ambos sdo apenas meios
comvencionais de expressar realidades sociais subjacemes.
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mercadonias 33 ngressam na circulagdo dotadas de valor. o qual transferem ao dinheiro até entdo
composte por signos sem valor propnic. A contradigfio desta tese esta no fato de que o valor das
mercadorias so pode advir de uma medida de valor previamente existente, gue € o dinheiro, mas como
este. segundo Hilferding. 56 recebe seu valor das mercadorias. na circulagdo. o valor destas fica
mexpheado, Assmun. tem razio Lénin ao afirmar que. para Hilferding. o dinheiro entra na circulagio
sem valor. ¢ tem razde Dc Brunhoff atribuindo-fhe uma “orientagio proxima das concepgdes
guantitativistas . O minimo gue s¢ pode dizer ¢ que 2 sua exposi¢do. nos aspectos analisados, ¢

confusa e comprometedora.

Este equivoco parcee scr também a origem de um passo ainda mais audacioso de Hilferding, ao
focalizar o significado da substituicdo do dinheiro mealico por papel-moeda na circulagdio. Enguanto
¢ dinheiro metghico ¢ uma expressdo objetiva da relagdo mercantil. 2o ser substituido por papel-
mogda esta relagio mercantil, gue ¢ andrquica ou inconscienic, cstaria sendo substituida por uma
relagio social conscientemente regulada. Uma conclusdo tio audaciosa sé se justificana, realmente,
s¢ o Estado uvesse o poder de afetar a fungdo de medida do valor do dinhetro. através da
manipulagdo da cnussiio de papel-moeda. Efetivamente, segundo a presenrc analise, parece ser esta a
opinido do autor, a qual € levado por confundir o dinheiro na sua fungdo de padrio de pregos com ¢
dmheire na fungdo de medida do valor. Nao sendo este o caso. a conclusio ndo ¢ valida, pois o papel-
meeda decurse foreado apenas substitui o material menetario {puro), em uma de suas fungdes {(meio
de circulagdo). como simbolo dele. mas este simbolo ndo constinn uma relaglo social regulada. A
relagdo social mercantil expressa-se no vaior, resultado ndo premeditado ¢ incontrolavel da soma
inquantificavel das agdes individuais dos produtores privados mdependentes uns dos outros, ¢ © valor
se matenaliza no dinheiro. ¢ nio ¢ afetado pela circulagiio do papel-moeda. que ¢le ao contraro
condiciona. Isto ndo ¢ so semintica. pois se o dinheiro di expressio material ac valor, que ¢ uma
relagdo social. resultante de um processo inconsciente €1¢., ¢ valor ndo pode ser substituido, na
gconomia mercantil. por um valor arbitrado pelo Estado. ¢xceto se ¢ Estado organizasse previamente
a produgdo, convertiendo-a de produglio andrguica em produgdo previamente programada. Neste caso
o coneeito de valor ndo seria substituido por outro. mas extinto, devido a extincio da relagio social
mercantil a ele subjacente pela insttuicdo da produgfo socializada. em que o plano substitul o

mercado e consequentemente climina o valor (Hiiferdmg. 1973, p. 40: 1983, p. 44-5).
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‘Logo em seguida Hilferding afirma gque a substituicio do “minimo de circulaciio™ por simbolos. de
‘papel constitui uma- eliminacio da anarquia da producio neste mbito. Isto ¢ curiose. pots o papel-
moeda apenas ‘di uma expressio simbolica ao va%or,'r.-'num limite: (o minimo) fixado exatamente em
ﬁ;ﬁqﬁoda necessidade de nfo perturbar a agio das leis do dinheiro real. Esta pretensio de Hilferding
val contra 2 sua propria definicfio de anarguia (p.35:6). A andrquia revela-s¢ no-fate: de que cada
produtor §& rei:ebé'-szinc;ﬁo social para a sua mercadoria apés esta produzida. porianto quando o
tempo de trabatho ja foi gasto. tudo foi consumado. A incerteza quanto 4 sangio sacial do produto
decorre do fato de éﬁe a decisdio de produzir ¢ a propria produgdo 3o atos. mdividuais ¢ ndo
previamente determinados pela sociedade. A aprovagio da sociedade 56 s¢ manifesta pela eventual
equiparagic do valor social da mercadoria com seu valor individual através da concretizagio da

venida. O fato de o papel-moeda substituir o dinheiro real ein nada altera esta fegra. -~

O que ¢ cunioso ¢ que Hilferding conclui os seus argumentos sobre a quantidade do eto circulante
atribuindo-thes irrelevineia pratica. uma vez que. segundo cle. uma circulagdo: puramente de papel-
moeda ‘seria insustentavel. pois o valor do dinheiro flutuaria constantemente. por ser determinado
pelo valor constantemente flutuante da massa total das mércadorias. dé modo que o dinheiro deixaria
de ser 2 'medida do valor. “Puro papel-moeda ¢, por conseguinte. impossivel o longo prazo! porque a
circulagio estaria sujeita a persistentes perturbagdes” (p. 65). comio §¢ a coonomia Mercantil pudesse
ser estavel. ¢ como se esta estabilidade pudesse ser assegurada pela cifculagio metdlica, Em seguida
Hilferding stmula. como exemplo “abstrato™. a estrutura de uma econormia cony circulagio exclusiva
de papef-moeds. sem lastro-ouro mas com cnﬁsfsfio controlada. * cont’ todas a8 caracieristicas
‘essencials dos sistemas monctdrios contempordneos. mas tambdm descarta 21 sua viabilidade com
" base em dois argumentos. Por um lado, porque o dinheiro real. o oure.-¢ indispensdvel para as
 transagdes finariceiras internacionais; ¢ por outro, porgue so ele pode servir como reserva de valor em
dftimainstdncia. O’ autor seguiu, também aqui, ésn'itamenw a tritha aberta por Marx, citando
‘inclusive a ‘passagem em que este conclul que nos paises capitalistas desenvolvidos a'circulagio
monetaria interna tende a sér constituida exclusivamente por papel-moeda. servindo o olirs apenas
para as compensacdes internacionais, Faltou-The. porém. anddcia para explorar as Consequéneias de

um curso histérico que viria a tornar realidade a sua simulagio.

Face ao exposto. verifica-se gue a cntica d¢ De Brunhoff a Hilferding tem fundamento ponderivel.

Todavia. a sua critica apresenta uma insuficiéncia séria, que é z de nfio apontar as causas dos
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equivocos de Hilferding. procedimento necessario. considerande que este esforga-sc em manter-se
goerente com as bascs tedricas de Marx. no que diz respeito ao dinheiro’. Como se procurou
demonstrar. a causa dos equivocos de Hilferding reside em ndo ter conseguido identificar a diferenca
“entre as fungdes de medida do valor e padriio de pregos do dinheiro™. Isto ¢ importante. como & foi
mencionado. porgue as trajeroricas do dinhieiro em ambas podem seguir direcdes bem diferentes e
melusive divergentes. Assim. 0$ pregos podem alterar-s¢ sem que os valores das mercadorias s¢
alterem. bastando guc haja alteragdes no padrido de pregos. 0 gue pode resultar da acdo direta ou
indireta do Estado ou por circunstincias da propria circulagio. como so procurara ilustrar a seguir,
Como medida do valor o dimheiro (ouro) determina o valor da mercadoria. que S& CXpressa em certo
peso de ouro. Como padrio dc pregos. ¢ dinheiro € reduzido a uma unidade de medida que contém
am peso fixo de ouro. Assim. fixade o valor de uma mercadorna. o seu prego {isto ¢, a guantidade de
umdades monetarias gue expressa ¢ valtor) depende do peso atribuido a unidade de pregos. que é

conveneional € pode sor alterado.

Portanto. uma vez fixado o padrio de pregos ¢ dado o valor do dinheiro-ouro. os pregos das
mercadorias dependem da quantidade de dinheiro-ouro representado pela unidade monetinia na
fun¢do de meio de circuiagdo. Isto &, os valores so determinados pelo dinheiro como medida do
valor. mas os pregos traduzem estes valores no ouro convertido em determunado padrio de pregos,
gue ¢ convencional. Quandoe a moeda circulamte € feita de ouro com base em um padrio de pregos
dado. supondo condicGes wnvariavers ¢ abstraindo o desgaste da moeda. o nivel geral de precos so
pode variar com a variagdo do valor (isto ¢. do custo de produgdo} do ouro. pois neste ¢aso o valor
contido vm cada unidade monetaria altera-se correspondentemente. Os progos refativos ndo se
alteram. mas sim a quantidade de moedas representativa do valor de cada mercadornia - isto €. seus
precos absolutes, Por exempio, se o valor do dinheliro {isto €. ¢ seu conteirdo em trabalho social) cai
20% devido a progressos nas técnicas produtivas. enguanto os valores das demais mercadorias

permanccem inahicrados. o nivel geral de pregos eleva-se em 20% porque a unidade monetaria

' A adesdo de Hilferding niic pode ser ainbuida a afinidades meramente ideoldgicas, uma vez que ndo se
furta de discordar de Marx cm ponlos Importanles, como ocorre na claboragdo do conceito de capital
financeire. explicitando com clareza as suas divergéncias.

“ Nio deixa de ser curiosa a omissio de De Brunhoff em apontar a base dos equivocos de Hilferding nesta
matéria. que ¢ ndo saber distinguir entre diferentes fungdes do dinheiro. censiderando a jusia insisténcia da
smtora. criticando o mesmo Hilferding em seu primeiro ivro. sobre a necessidade de se compreender o
conjunto das fungdes do dinheiro expostas por Marx. Na realidade. como ja se mencionow. 3 propria autora
incorre no mesmo descuido. ao concentrar-se unilateraimente na funcio de entesouramento (De Brunhoff,
1978a, p. 15). cuja suposta omissdo. por Hilferding. € o objeto real da sua critica. alids injusta nesie caso.
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desvalorizou-se em 20%. Assun. sc 2 umidade mongtiria € 1 L . uma mercadoria que custava 10 L

passara a custar 12 L ¢ assim por diante,

Todavia. guando a moeda ¢ cunhada pelo Estado. o padrio de pregos pode alterar-se sem qualquer
alteracio do valor do ouro, mas apenas como consequéneia da aglo do Estado alterando o padrio de
precos, Assim, o Fstado pode alterar explicitamente o contetdo de ouro da unidade de medida de
precos sem alierar seu nome. Neste caso, por exemplo. o conteldo em ouro da umdade monetaria § L
pode scr alterado. paséanda de 20 g para 10 g de ouro. Como consequéncia o nivel geral de pregos
dobrara. isto €. mudard a expressdo dos valores no pa&rﬁo de pregos. sem que os valores se alterem.
Assim. uma mercadoria que custava 2 L passa a custar 4 L. Isto era tipicamente © que ocoma
quando o Estado ajustava lcgalmente o valor da unidade monetaria desgasiado pelo proprio uso ou
por outros motives. O Estado pode também. além de alterar o valor-ouro da umdade mongtana.

alterar seu propno nome. sem que os valores das mercadorias s¢jam afetados por este motvo.

Com z introdugio do papei-moeda inconversivel a situaglio se complica, pois a alteragdo do padrio
de pregos pode ocorrer pela agdo do Estado mas de modo ndio explicite. Assim. sc a emissdo de
papel-moeda exceder o mimuimo habitual da circulagdo. o meic circulante excedera o requenido
quando a soma de pregos das mercadorias a circular cair abaixo deste mimmo. O valor-oure do meio
circalante requerido pela circulagdo dimunul, mas come o papei-moeda de curso forgado nio pode ser
rearado da circolagdo. ha um cxcesso de papel-moeda com denominagio baseada no ouro. e &
propria ceonomia faz o ajuste do padrio de pregoes. desvalonizando a unidade monetana. Uma
tlustracde facilita o compreensio do problema. Digamos que circulem moedas de ouro ¢ papel-moeda
com o nome de ! L. correspondente legalmente a 20 g de ouro. Cada mocda de ouro contém
efetivamente este peso de ouro. enquanto as cédulas dc papel o contm apenas idealmente.
Suponhamos que o meio circulante seja de | milh&o L. composte por 900 mil L de papel-moeda ¢
100 mil de moedas de ouro. correspondendo este meio circulante & soma de pregos das mercadorias
também de | milhidio L. Se em um primeiro momento esta cai a 930 mil L. o ajuste do meio circulante
faz-se por imermédio do emtesouramento espontdneo de 30 mit L de moedas de ouro. Mas s¢ em
seguida o valor das mercadonas a circular cai a 830 muil L. por exerplo, as moedas de ouro restantes
serdo também entesouradas e haverda um excesso de meio circulanie de 30 millL cm papel-moeda que
permancce em circulagdo. Neste caso hd uma contradigio :'-:ntre o valor-ouro das mercadorias o

circular - 850 mif L - ¢ o meio circulante que representa legalmente um valor-ouro de 990 mil L. O
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ajuste faz-se. neste caso. pela desvalonizagdo da umdade monetaria. isto ¢. a cédula de 1 L passa a
valer 0.94 L de ouro. ou sgia 18.89 g de ouro. Em ourras palavras. ocorren uma alteragio ndo
explicitada. mas real. do padrdo monctanio. que expressa. segundo Marx. o fato de que o Estado

tenta cscapar das lels econdmicas mas estas impdem-s¢ a0 papel-moeda emitido. desvalonizando-o

Assim que este entra em circulagio.

Finalmente. o cxposto indica scr mmprocedente a sugesido de que Marx tenha feito qualquer
concessio & teona "}quamizativa. ac derivar a desvalorizagio do papel-moeda de curso forgado do
excesso de emissdo. Deve ficar claro que 2 tese quantitativa basica ¢ a que afirma que o dinheiro nio
possul valor intrinscco. mas o recebe exclusivamente na circulagdo por efeito do confronto
quantitativo da sua massa com 2 das mercadonias a circular, que também ingressam na circulagdio
sem valor. O cofeite do excesso de emissdo. na abordagem de Marx, ¢ um caso cspecial que ndo
contrarii, mas ao contrano resuita dos pressupostos de que o dinheiro ¢ as mercadorias ingressam na
circulagdc ja dotados de valorcs préprios. A confusfio das duas abordagens resuita apenas de
msuﬁcienté_rigor tcdrico na sua interpretacdo. Marx contestou coerentemente a tese quantitativa
basica, apontada acima, que ¢ a divergénela fundamental em tomo do probicma da dererminacdo da
quantidade do meio circulante durante o sécuio 19, Ambas as correntes partiam da base metalica do
meie circulante. Awmaimente, porém. devido A retragic do mardismo nos tomas monctarios, a
contestagio principal ao postulado quantitativo. no debate académico, procede da teoria kevnesiana,
segundo a qual o efeito do excesso de meto circulante nao incide geralmente sobre o nivel de pregos
mas sobre a taxa de juros. tema que sera retomado na Gluma parte desta tese. Porém, ambas as
correnies - 2 guanutanva ¢ o keyvnesiana - comvergem em mnbulr ao dinheiro um carater ¢ um valor
puramente convencionais. Deve-se atentar para o fato de gue a teoria quantitativa mantém a mesma
base teorica. isto €. da determinagio do mivel de precos pela massa do meio circulante. enquanio a
coniestacdo a cla no campo académico mudou. A posicdo da feora marxista neste contexto s sera
abordada. porém. em capiwlo seguinte. pois o debate decorre no contexto da econonta capitalista ¢
do dinheiro de crédito, que ainda ndio foi introduzido. De Brunhoff menciona o fato de que a
abordagem do Marx parece coineidir com a quantitativa no caso de puro papel-moeda sem lastro, dai
que 2 sua teona pode ser tida come meramente aplicavel ao dinheiro metalico, ¢ considera a
abordagem de Marx insuficiente neste aspecto. A autora parcee, poreém. cquivocar-5¢ nesic pono

porgue. como s¢ indicou acima, a abordagem de Marx em nada pede ser identificada com a tese
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guantitativa. nem sequer pelo fato de focalizar o efeito sobre o nivel de pregos de vma emissdo

excessiva de papel-moeda estatal de curso forgado.

2.2.2, O dinheiro como ponte de partida do capital

A introducdo ao it 3. do capitulo sobre o dinheiro. no O Capial. reduz-se a um paragrafo.
oritindo a cxtensa ¢ esclarecedora introdugdo constante da obra anterior “Para ", Nesta gloma ¢
guc se torna patenfc que esta scgiio tern o objetivo de fazer a ponte entre a circulagio simples € a
circulagdo capitalista. A razfo disto ¢ quec © pressuposto ou ponto de partida da circulagdo
capitalista. de um ponto de vista fanto logico quanto histdrico. ¢ a existéneia do dinheiro real,
emergindo da circulagio como valor plenamente autonomizado. ou valor como sujeito. ¢ nde do
dinheiro como mero stgno de valor. Isto significa gue o valor deve superar a sua existéncla apenas
passageira. que caracteriza o dinheiro na circulagdo simples. ¢ ser capaz de conservar<se como valor
independenternente da circulaglo imediata das mercadorias. Todavia. na circulagio simples,
estritamente congiderada, 2 existéneia apenas metedrica do valor, correspondente a fungiio de meio de
circulagido. converic o dinheiro na forma degradada de simples signo de valor. Assim sendo. s¢ por
um lade o dinhciro deve desenvolver-se a partir da propria circulacic simples como valor
conservado. independentemente da circulagio. a0 mesmo tempo que. por ouiro lade. a fungdo de
meio de circalagio conduz ao resultado contrario. € necessario que outras relagdes econdmicas ¢ as

fungdes do dinheiro. a clas corTespondentes. desenvoivam-se ainda na circulacdo simples.

Consequenternente. o dinheiro na sua forma especifica de valor nfio 50 autonomizado, mas também
conservado. deve resultar do desenvolvimento concreto da prépria circulagio simples de mercadorias,
mas ndo da fungdo de meio de circulagio. e isto deve ser explicado teoricamente, Ja foi indicada,
acima. a derivagio tedrica ou Idgica. feita por Marx. da possibilidade da autonomizagio do valor
Jfora da circulagio. na economia mercantyi simples. ‘Agora Marx indica como esta derivagio ocorre
historicamente. Eis como ¢ autor conclui esta secio introdutéria; “Precisamos portanto desenvolver o
dinheiro. diferente de meio de circulacfio. a partir da forma direta da circulagfo de mercadorias M-D-
M” (Marx. 1980a, p. 187 1974b, p. 213). Sdo ak fungles de melo de entesouramento. meio de
pagamenio ¢ dinheiro mundial gue expressam este desenvolvimento. surgindo ja na circulagio

simples como precursoras da circulagdo capialista. ¢ s3o por este motivo analisadas na se¢do final
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do capitulo sobre o dinheiro’. E evidente que. como formas de transicio devem ser vistas como

formas embrionarias dc formas posteriores mais desenvolvidas®.

" sentido dado aqui ao dinheire como valor plenamente autonomizado ou conservado. representado
no oure sonante. ndo pretende no entanto sugerir que o valor s6 pode existir em estado auténomo. em
gualquer circunstincia historica. na forma material da mercadoria~dinheiro. isto €. no oure. O sentido
tedrico preciso € de que o valor deve ser capaz de preservar-se enquanto valor. tanto cnguanto
permancce na cimurlég;ﬁo como ao retirar-se dela. portanto sem se extinguir. Isto é, o valor deve ser
capaz de conservar-se, 0 que ¢ o contrario do que ocorre normatmente na circulagio simples, como ja
se viv. em quc o valor em si existc apenas cfemeramente ¢ somente no interior da circulagdo. O
dinheiro neste caso circula. mas ndo como valor que sc conserva. mas como uma sucessdo de atos
isolados cm que cle funciona apenas como cquivalente de valores que sucessivamente ingressam na
circulagdo, no ciclo das mercadorias individuais. e imediatamente se extinguem () pressuposto de
gue ¢ dinheiro como valor conservado. no caso aqui considerado. sgja ouro materialmente, prende-se
a circunstiincia tedrica e historica de que. na fase histérica do circulagdo simples de mercadorias ©
valor somente se desenvolven, por enquanto. de modo autdnomo, na forma materal do ouro. Em
fases mas desenvohvidas do processo histérico. principaimentz no capitalismo. outras formas de
existéncia do valor conservado se desenvolverfio. como formas representadas do valor real. Deve-se
finalmente ressaltar que o aparccimento de formas do valor gue se conserva. na circulacgo simples,
estd referida sempre ao aparccimento de novas fungdes coondmicas vinculadas aos produtores de
mercadorias. ¢ que sigufica um desdobramemie das suas relagdes mercantis reciprocas. ou sgja.
novas formas do dinhero resultam de novas fungdes ccondmicas dos sujeitos no contexto das

relagdes sociais de carater mercantil.

! Rosdolsky nota, scertadamente, a evoluglo de Marx a este respeito. enire os Grundrisse (onde a formuda -
M-D do capital cra dirctamente focalizada sem a indicagiio da sua derivagic 1ogica e sua evolugio histérica)
¢ a ContribuigZo.... mas parcee o ter-s¢ dado conta de que a lacuna a preencher cra a de situar a farma de
transichio gue ligasse as duas modalidades distuntas de circlagéo.
() capital proceds em primeiro lugar da circulagio. ¢ concretamente tem seu ponto de partida no dinheiro.
Vimos que 0 dinheiro, que entra na circulacfo ¢ 20 mesmo tempo reflui a s1 mesmo. ¢ a Wiima forma na
gual o dinheiro se nega ¢ supera. E ao mesmo tempo o primeiro conceito do capital € a primeira forma em
gue este s¢ manifesia. O dinheiro negou-se como algo que apenas se dissolve na circulaco: mas negou-se
contrapondo-se a efa de modo antdnome. Esta negacio sintetizada contém. em suas determinacdes positivas,
os primeires elementos do capital™ (Marx. 1976b. p. 173 1977a. p. 1945-2).
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Para que o valor exista de modo autdnomo fora da circulagdo. € necessario que cle seja dela retirado
na forma dc dinbeiro real. isto €. de ouro. que € a forma material do valor autonomizado no
equivalente geral. Mas a moeda sem valor caracteriza uma separagio nas formas fisicas sob as quais
o dinheiro executa as fungdes dc medida do valor. padrio de pregos e meio de cirenlagdo.
respectivamente, Isto ¢, o equivalente geral (ouro} funci;iona primetramenic como medida do valor e
como meie de fixagdo dos pregos das mc_rcadorias de Iripdo apenas ideal {sem i_:_l_t:_:_l'_x__'i; :rn_at_g:__r__igiz_n_cntc),
gnquante 2 moeda sem valor intrinseco serve como merp meio de circulagdo para a mediagdo da troca
das.mcrcadori_a.s._scgui_xdo 0s pregos definidos com base no equivalente geral. Assim, embora o
dinheiro sgja. - conceitualmente. a unidade do me;ﬁ}ida do valor ¢ de meio. do circulagio.
operacionalmente estas duas fungdes. podens ser - ¢ s30 - executadas por formas _.di?;r__en;x;s do
dmbeiro: . o proprio . material monetario funciona como medida do . valor. fuucﬁo na qual &
msubstitiivel . cnquante um signo. sem valor - o papel-moeda - o representa na fungdo de meio de
circulagdo. Como o valor. na cireulagdo simpies. s6 pode exisur de forma amdnoma. materialmente
na figura.do equivalente geral. ¢ preciso gue cle circule nesta. forrna para poder retirar-se da esfera da
circulagdo como dinheiro real, Isto ¢. ¢ preciso que ele comparega na forma de dinheiro real como
melo de circulagdo. caso em que a unidade concertual das duas fungdes coincide com a unidade das
formas. Portanto. a segdo 3 deste capitule procura derionstrar como a forma auténoma de existéncia
do. dinheire resuita da propria circulaglo simples ¢. uma vez constituindo-se, constitul o pressuposto

ou ponto de partida da circulagio do capital.

No inico paragrafo ao qual ¢ reduzida. em O Capital. a extensa introdugdo a-esta segdo, presente em
Para a Crinea Marx introduziu um importante acréscimo. ao postular gue o dinheiro pode funcionar
como tal {isto ¢. como valor autonomizado} nio s6 na forma material de ouro mas também através de
representantes. desde que reconhgeidos como formas adequadas do valor em oposicio ao valor de

Esta msergdo de Marx da énfase ao fato de gue a conservagdo do valor atraves do
entesouramento ndo ¢sta vinculada ao armazenamento:de ouro em st mas do ouro considerado como
expressde da ngueza em geral. como forma potencial de qualguer mercadoria. E neste caso o ouro €

cquivalente geral de valor nfo devido ds suas caracteristicas fisicas mas devido 3 sua figura social,

" ~Dinheiro. como medida do valor, ¢ forma necessaria de manifesiagio da. medid;i .imaneme.-_da valor das
mercadenas .o tempo de trabaiho” (local) :

* ~Como dinheiro funciona. por um lado. ongde aparece cm sua corporﬂlidadc mrea ( } pnr nutro iado. ende
sua funglo. quer.a execute em peESsea. guer por mweio. de represenfonies. fixa-o como ﬁzura de vaior
exclusiva ou gnica oxisténeia adeguada do valor de troca perane todas. as demais mcrcadonas* cnquamo
simples vatores de use™ (OC, Y1, p. 110, grifos acrescentados). : :
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ou sgja, devido 4 relaglo soclal de carater mercantil gue representa. O valor 50 pode ser entesourado
guando ele {3 existe em forma autonoma no dinheiro. e quando, de merp mediador. converte-sc em
sujeito da woca. Todavia, tendo isto ocornido. ndo parece necessario que ¢ enigsouramenio se ¢é na
forma fisica do ouro, podendo dar-se na forma de representanies do dinheiro-ouro, desde que
reconhecidos como “forma adequada do valor™. Deve-se distinguir. a cste propésito. 0s motivos
gcssenciats que requerem gue o dinhetro scja uma mercadoria. dos contingencials, que dispensam esta
forma. Assim, a exigéneia de que o dinheiro sgja uma mercadoria decorre do fato de que o valor das
mereadorias 4 tempo do trabatho materiatizado. ¢ o tempo de trabalho s6 pode fer existéncia material
nos produtos do trabalho. A medida do valor das mercadorias consiste portanto na medida do tempo
de trabalho contido cm cada uma, ¢ a medida deste tempo s0 pode scr obtida confrontando cada
mercadoria com outra tomada como padrdo. mas padrdo social erigida pelo processo social da troca
em padrio de medida do trabalho social ¢ nfio individual. Por ouiro lado. assim como o dinheiro~ouro
serve apenas idcalmente como medida do valor e em mateniats sem valor como meio de circulagio,
ele pode servir como meio de enicsouramento através de representantes socialmente validados, como

POT eXCmp 16 em titulos de valor.

Entesouramento. E s6 na circulagio simples que a acumulacio dc valor, portanto de riqueza,
apresenta-se pa sua forma pura e crua de armazenamento ou imoehilizagio de dinhetro (Marx, 1980a,
195, 1974b, p. 221} omc; o valor, nesta economia, se revelz em forma autbnoma na esfera da
circulagdo mas a0 mesmo 1empoe se extingue assim que cumpre a sua fungio de mero mediador das
rrocas M-D-M, a preservagio ou conservacdo do valor 56 pode ocorrer fora da esfera da circulagio,
1510 ¢. sob a condigde de que o valor sgja retirado da circulagfio sob a forma de dinheiro {(Marx,
1980a, p. 191; 1974b, p. .21?}, Ao dinheiro assim retirado da circulagio para imobiliza-lo como
valor preservado da exungdo £ que s¢ denomina entesouramento. Segunde a logica da circulagdo
sumples, og produtores de mercadorias s0 podem obter dinheiro produzinde ¢ vendendo mercadorias,
¢ segundo a mesma logica o dinheiro obtido destina-se 4 compra de outras mercadorias. Mas para
ser conservado através do entesouramento, o dinheiro obtido. ao invés de gasto. deve sor retirado da
circulagdo, isto ¢, os atos M-D ndo devem ser seguidos de compras. £ patente que esta interrupgdo
da crculagio da mercadeonia contradiz 3 l6gwea da circulag@o simples. Por outro lado, porém. a
possibilidade do entesouramento decorre desta mesma logica. na medida gue € a divisdo da troca em

dans atos separados (M-D ¢ D-M} que cria a possibilidade da sua interrupgdo. Assim, constata-se que
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os pressupostos da propria circulagio simples sdo também pressupostos da sua negagdo através do

crntésouramento.

Assim. 2 primeira condigdo que toma o entesouramento possivel ¢ a divisio- da troca em ‘duas
opéracdes ‘separadas. M-D ¢ D-M. isto €. a "pfépria - constitui¢io - do - dinhéife  como valor
" autonomizado em carater geral | ¢ a segunda condigdo ¢ que o ciclo M=D-M seja interrompido no
primeiro ato M-D. Ambas as condicdes 3o pressupostos da circulagio simples pois.’em primeiro
Higar. a conmituif;ﬁc';-jda"esf‘cra da- circulagiio pressupde a- simultinea constituicdo -do dinheiro ¢
portanto a separagio da troca de mercadorias em do;'i.s.atos: em segundo tugar, ‘a repetigio do ciclo
M-D-M implica a permanente mudanga de forma do dinheiro. ora dissolvendo-se na irculagio como

moeda. ora imobilizando-se temporariamente fora da circulagio como dinheire, © ¢ ot

Esta iltima circunstincia indica que cxiste uma modalidade de imobilizagio - do dinheiro fora da
circulacio que constitui condigio desta ¢. a0 mesmo tempo. ¢ a sua forma normal. se'assint s¢ pode
dizer. Isto ¢. o dinheiro deve imobilizar-se temporariamente fora da circulagdo nio como anomalia,
mas como momento técnico da circulagio das mercadorias. pois a receita das. vendas de um produtor
ndo s¢ converté. de modo geral, em uma grande compra Yinica. mas ‘sc pulveriza em ‘certo imero,
maior ou menor. de Pequenis compras que OCOTTEM Sucessivamente no tempo: Assim o diriheiro
resultante da venda constitul uma reserva que apenas pradualmente st reduz até se extinguir. Esta
reserva ndo se inciui. porém. no conceito do entcsouramento. pois® constitut condigio normal do
' processo de circulacdo. isto €. ¢ “moeda suspensa” fomporariamente cormo’ MOMENTo necessario da
sua fungiio de mcio de cireulagdio. Fntretanto, constitui uma das” bases do cntesouramento
propriamente dito. como fendmeno aberrante na circulagio simples, na forria de simples acumulagio
de ouro. Disto resulta que a imobilizagdo do dinheiro fora da circulagiio apresenta-se¢ de dois modos

na circulagdo simples. séndo a primetra a forma normal que se acabour de definir. ©

A segunda forma ¢ o entesouramento propriamente dito, que consiste na acumulagio de riqueza fora
da circilagio, na sua forma geral de dinheiro metalico. O fato de’sér o dinheiro a forma- geral de
valor em. oposigio as formas particulares em que exisie nas miercadorias, toma-o’ imediatamente
conversivel em qualquer delas a quaiquer tempo, ¢ que constitui 2 base da sua fungdo de mediagdo
das trocas. Assim. ao constituir a condicio de acesso a todas as 'rﬁefcziﬁidriﬁzé;'6’diﬁhe'irc'apresénta-sc

como representante de todo o universo dos valores de uso. motive pelo gual o ato de acumular
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dinheiro facilmente converte-se em objetivo da troca. 15to é, ao invés de vender para comprar, vende-
s¢ para reter o dinheiro na forma de tesouro ou vaior armazenado. Conseguentemente. & condicio do
entesouramento ¢ gue o produtor sistematicamente venda mais do gue compra, retirando parcelas
crescentes de dinheire da circulacio para fixa-las como riqueza entesourada. Assim. enquanto a base
da circulagdo simples € o intercimbio das matenas sob cuja forma as mercadorias sc apresentam,
isto €, valores de uso. a base do entesouramento consiste. a0 contrario, na mudanga da forma em que
o valor sc apresenta. ou s¢ja. frata-se de intercambiar 2 forma particular cm que o valor se apresenta
em cada mercadorid pela sua forma universal ou geral de dinheiro'. Aqui a configuragdo de uma fasc
de transigiio esta clara. pois a mudanca de forma., qué na circulagio stmples € apenas uma mediagio

para o mtercimbio de valores de uso, torna-se no entescuramento ¢ objetive da troca.

{0 carater contraduério do entesouramenio apresenta-se sob oufro aspecto na cireulacdo simples. se
encarado de dois angulos diferentes. o individual ¢ o social. Por um lado. do ponto de vista individual
ele €, em alguma medida. um fenémeno aberrante. ac negar a funcdo de meio de circulacio do
dinhetro neste tipo de economia. Isto €, na circulacdo simples o dinheiro representa consumo em
potencial, portanto a motivagdo imediata da suwa acumulacdo individual sena expandir o consumo,
mas na medida gue s¢ acumula ele blogqueia o consumo. Por outro Jado. do ponto de vista social ©
entesouramento desempenha umsa funglo especificamente ccondmica na circulagio metalica, que é a
de regular a quantidade de dinheire em circulagio. A quantidade requerida de meio circulante flutua
constantemente como consequéneia das flutuagdes dos fatores que a condicionam, conforme ja fol
mencionado. Assim. guando a sua necessidade se reduz por gualquer razio. o dmheiro flui para ©
tesoure. © quande © meio  circulante deve expandir-sc para responder 4 expansdo da eirculagdo.
reflui do tesouro. Este tesouro consiste, porém. em uma grande guantidade pulverizada de tesouros
individuais espathados pela economia, e os seus mowvirmentos de sistole ¢ didstole 530 movimentos

espontineos e heterogéneos destes.

O conceito de entesouramento deve ser compreendido como uma categoria da cconoria mercantii que
se desenvolve de modo progressivo, de formas mais simples a formas mais complexas, paralelamente
ao desenvolvimento da propria economia mercantil. O conceito geral do entesouramento & o do valor

{nic do dinhero ¢m s1. mas do dinheiro enquanto forma geral do valor) acumulado como expressio

'~ Ao invés da troca da substangia ¢ a mudanca de forma gue se converte no objetivo em si” (Marx. 1974b.

p. 217 1980a. p. 191).
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da niqueza em geral. Na circulagio. simpiés cle suge na sua forma mats. primitiva. de mero
armazenamento de. dinheiro real ou ourc. em forma inativa. portanto imobilizado. Por um Jado, a
acumulagdo de valor confunde-se com a de dinbeiro apenas porque.este constitur a.forma . mais
desenvolvida do.vator autonomizado neste estagio da economia mercantil. Por outre lado. expressa-se
em dinheiro congelado fora.da-circulagdo porgue ¢ o timco modo de preservar o valor na circulacdo
simples. Assin, na - circulacio simples o armazenamento de dinheira. constitui apenas a primewa e
mais primitiva forma do valor mercantil conservado :ou preservado, Emendido o entesouramento
Lomo acsxm_ul_a_gﬁg-_-dé_ valor. a cxpressio empirica .do fecndmeno. altera-se neegssanamente no
capitalismo. no qual o valor ndo mais expressa-se no dinheiro come forma mais desenvelvida, mas no
capital. do gual. como sc verd. ¢ dinheire ¢ apenas um dos elementos. Deste ponto. de vista, o
fenémeno correspondente ao entesouramento. no capitalismo. seria a acumnulagio de capital e ndo a

formagdo de reservas mongtarias' .

A isto sc voliara no capitulo scguinte. mas dove-se - ACTCSCCIar.. - por ser - portinenic. que o
entesouramento - expressa uma contradigdo mais profunda. inscrita na categoria do dinheire como
‘expressiio material do valer em forma geral ¢ abstrata. ¢ que por ser uma contradicdo ‘referente a0
valor aujonomizado reaparece nD capital, E que 0 valor, na forma material de dinheiro. ou.de capital,
apresenta. um aspecte qualitativo © outro quantitative, que s$30 as- origens -desta - comtradicdo.
Qualitativamente. o valor em sua forma abstrata ou geral representa nfo uma ou outra mercadoria,
mas potgncialmenic: todo. o munde das mercadonas, porque pode ser trocado por qualquer delas a
qualguer tempo. Nesta qualidade de melo de acesso potencial a toda a niqueza material a acumulacio
dg valor, primeiramente na forma de-dinbeiro, na circulacio simples. transforma-se de simples meio
de troca em objeto em sit-de cobiga, extrapolando a sua fungdo normal de meio- de cirsulagio, No
aspecto quantitative, porém. qualquer quantidade de:dinheiro, por mais gue: $¢ acumule. ¢ sempre
uma quantidade limitada. poranto semprc topresenta um . acesso - limitado - a0 mundo das

mercadorias”. Deste modo. um valor V2, maior que V1. assim como um vajor V3, maior que V2. etc,

' Este seatido st bem claro na exposicio de Marx. como no trecho segiinte: “este impulso absohsto de
Snnquecimento, essa caga apaixonada do valor. ¢ comum 2o capitalista € a0 entesourador: mas enguanta o
‘emcsourador ¢ apenas o capitalista demente. o capitalista ¢ o emtesourador racional. A multiplicagdo
incessante do valor. pretendida pelo entesourador ao procurar salvar o dinheiro da circulagio. € alcancada
pelo capitalista mais csperto ao entrega-lo sempre de novo a circulagio” (OC. 11 p. 129

~ Marx aponta esta contradicdo tanto no case da circulagiio simples (Marx. 1974b. p. 220 19804, p. 194,
DK, L. p. 106}, quanto no da circulagdo do capital (Mars. 1977a. p. 210 1976b. p. 194: 19764 p. 153-0. DK
1 p. 123-4). A diferenga € :que. neste algmo caso. ao ccmrano do primeiro. a ‘tcumu!ac;ﬁo dc valor ¢ o
objetivo consciente ¢ ngo wna aberragio. o
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embora crescentes, s3o sempre quantidades lirnitadas de valor. de modo que ¢ impulso que conduz de
V1 a V2 continua insatisfeito ¢ induz a ampliar para V3 e assim indefinidamente. Por este motivo o
impulso do enniquecimento ¢ msacidvel. segundo Marx, que esiende o mesmo argumento ao capital,
precisamente pelo fato de que este constitui. no capitalismo. a expressio mais desenvolvida do valor.
Nio s¢ porque expressa relagdes sociais mais desenvolvidas, mas pelo fato de que no capital o valor
nfic s6 se conserva na medids que se imobiliza, como no entesouramento, mas pela sua propria

natureza s¢ expande no ato de conservar-se. Isto se vera no capitulo seguinte,

Neste sentido. ¢ inadequada a tentauva de compam@ﬁo, feita por De Brunhoff ¢ outros autores, desta
forma do entesouramento com ¢ coneeiio de preferéncia pela liguidez de Kevnes, Em primeiro tugar
porque este autor opera exclusivamente no interior da economia na sua forma capitalista
desenvolvida, enquanto Marx. nestc momento, cireunscreve-se aos fendmenos da circulagio simples
de mercadorias’. Na cconomia capitalista. scgundo a concepelio de Marx, o entesouramento como
acumulagdo de riqueza vincula~se a fungdes econdmicas mnteiramente distintas das correspondentes
circniag:id simples, que serdo analisadas em segdo scguinte. Assim sendo, as conclusdes de De
Brunboff’ sobre o que diferencia ambos os conceitos sfo maplicaveis porque estes ndo sdo

comparaveis”,

Com a incorporagio desta categoria a sua tcoria. Marx corrige um equivoco da teoria cldssica, Ja
mencionado, que cle atnbui a um exagero teorico decorrente da dispuia politica com ¢ mercantifismo,

¢ que consiste cm captar o valor umicamente em sua forma flida ou passageira na circulago,

' No destagque dado ao entesouramento. ¢m comparagio com as outras fungdes do dinheiro. manifesta-se
npovamente a influéneia tedrica. jd mencionada. que De Brunhoff sofre de Kevnes. Na andlise das fungées do
dinheire agrupadas por Marx na segfio 3 - entesouramento. meio de pagamento ¢ dinheiro mundial - das
quais a fungdo de meio de pagamento constitui a base do dinheiro de crédito. forma dominante do dinheiro
no capitalismo. portanto 2 mais imporiamie no sisterna de Marx. 3 amiora concentra-se quase gae
exclusivamente na fungio de entesouramento. que. sob a denominagio de preferéncia pela liguidez. constitui
a fmncio dominante do dinheiro no sistema weorico de Kevnes, A aumtora, inclusive, apenas menciona as
putras duas fmgdes como sub-item inexpressivo da discussio do entesouramento (De Brunhoff, 1978a, p.
36-44).

* A autora situa 3 distingdo em uma diferenca de motivacdes psicolbgicas (terreno privilegiado da elaboracio
kevoesianz, mas nice de Marx). referindo-se ds gue Marx atribuin a0 primitvo amontoador de ouro em
economias movidas pelo consumo, gue cvidememente nada tém 3 ver com 2 acumulagio de capital € a
formacao de teservas de capital monetario sob 2 dominancia do dinheiro de crédito. como se verd mais a
frente (De Brunhoff. 1978a, p. 39-40). Deve-se notar que o tmpulso subjetivo ao entesouramente. em Marx.
designa wma reagio psicoldgica que reflete um fendmeno ccondmice objetivo materializado na categoria do
valor, portanio nfo pode ser equiparado ao enfoque psicoldgico subjetivista de Kevnes. que tem fundamentos
sdistintos,
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especificamente na fungdo de meto de circulagdo. omitindo a sua fungfo ccondmica na forma
cristalizada de dinheiro imobilizado. representande valor na forma geral ¢ abstrata. Como ja for
extensamente ilustrado. esta omissio teve sérias comsequéncias tedricas no que diz respeito a
compreensio das maltiplas fungSes do dinheiro na economia capitalista. Passa geralmente
desapercebido o fato de que Kevnes também resgatou esta categoriz da escola mercantilista. € a
configurou na fungdo do dinheiro como reserva de valor & na preferéncia pela liquidez. mas estas

categorias sO podem scr abordadas na discussfo do dinhetro no capitatismo.

Meio de pagamento. As fungdes do dinheiro aprcsénmm—sc como. desdobramentos do processo
progressivo de antonomizagdo do valor. ou como fases sucessivas deste processo. Assim, sob o titulo
de dinheiro Marx examina as maneiras pelas quais ¢ dinheiro vem a diferenciar-se do simples meio
de circulagio - que ¢ a sua fungdo tipica na circulagdo simples sob a forma de moeda -. ¢ assume
formas cada vez 'mais autdnomas. que sio pressuposto da circulagio capitalista. Por outro lado. este
processso de autonomizagdo deve brotar no mterior da prdpria circulagio simples. como
consequéneta das condigdes de funcionamento desta cconomia. Na segiio anterior foram expostas
duas formas pelas quais o dinheiro assim se autonomiza. sob a condigio de que o faz na medida que
se retira da circulagdo. portanto a sua autonomizagdo da-se fora da esfera da circulagfo. pois dentro
dela o dinheiro funciona apenas como mediador da troca de mercadorias ¢ neste ¢iaso a sua existéneia

como valor ¢ apenas passageira.

A primerra forma de autonomizacio que sc indicou € a de moeda cm suspenso. ou de reserva de
moeda a ser gasta gradualmente. ¢ que apenas se diferenaia do meio de circulagfo como scu momento
téenico necessariamente resultante de uma venda ¢ que antecede a sua conversdo em mercadorias
através de uma scire de compras. A segunda forma. mais extremada. foi a do ‘entesouramento. Esta
forma também resulia diretamente da circulagio sirn{:lcs. na medida que a caf;:stimi;;ﬁo do dinheiro
como forma gerat do valor ¢ representante universal do valor de uso transforma o dinheiro de meio
em objetivo. como forma de acesso ideal a todo o munido das mercadorias. Mas como tesouro o valor
50 s¢ conserva fora da circulagdo. pois 36 pode mngressar nesta como meio dc:circulai;ﬁa & portanto

como valor apenas passageiramente antonomizado,

A fungdo de meio de pagamento mostra 0 valor em uma fase mais avancada de awtonomizagdo. Sec

como moeda em suspenso & principalmente como tesouro o dinheiro se apresenta como’ valor que se
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comserva fora da circulagiio ou na medida que se retira da esfera da circulagio, como meio de
pagamento o dinheiro mantém sua antonomia de valor no préprio interior da circulagdo, portanto
mgressa nela sem funcionar come meto de circulagdo. A nova funciio quc o dinheiro assume como
melo de pagamento corresponde a novas relagdes comerciais que se estabelecer entre os produtores
de mercaderias na esfera da circulago. Como portadores destas novas relaces estes convertem-s¢

em credores € devedores.

A circulacio simpiés, através da mterposicdo do dinheiro como mediador das trocas diretas
representadas poir M-M. convertendo-as em M-D-M, significou uma primetra ruptara do processo da
troca. separando-a em duas fases ¢ introduzindo um primeiro fator de crise implicito no fato de que a
segunda fase D-M ndo se realiza necessariamente apenas porque a primeira fase M-D ocorren, O
entesouramento resulta precisamente da mterrupgdo da circulagiio apos realizada 2 primeira fase. A
funcdo de meio de pagamento implica nova ruptura neste processo, desta vez no modo de realizagido
do cicle M-D-M. Neste ciclo originalmente tanto o dinheire guanto a mercadoria comparecem e sdo
trocados materialmente, realizando-se imediata ¢ simultaneamente um no outro. A fungio do dinheiro
como meio de pagamento decorre de uma mudanga na execucdo deste ato: a mercadoria comparece €
£ entregue no ato da froca. mas ndo ¢ dinhetro. Este € substituido por uma promessa de pagamento, o
qual 50 se realiza mais tarde. de modo que o seu prego. fixado neste momento no valor da promessa
de pagamento, rcaliza-se efetivamente no ato. mas apenas idealmente. Assim a mercadoria do
vendedor realiza o seu prego ¢ eircuda. mas a sua mudanga de forma {ou metamorfose} ¢ adiada. Por
outro lado o dinheiro do comprador realiza a sua metamorfose, 20 converter-se em mercadoria. mas
ndo circula’. Do mesmo modo que a moeda reguer a garanfia do Estado para funciopar como $igno
de dinheiro, os contratos privados devem ser dotados de forga lepal para que o comprador possa

funcionar como signo de dinheiro futuro.

Neste caso o dinheiro funciona por um Jade sé ideaimente. primeiro como medida do valor ¢ padrio
de precos, que fixa o prego da mercadoria no compromisse de pagamento, ¢ cm seguida como meio

de compra, e por outro lado materialmente. ao ingressar na circulagiio na data do pagamento. Mas

' {3 comprador comparece 20 Progess, NEsle case. come representante do dinheiro a circular em data futura.
~ Assim como. na circutacio interna. o dinheiro se idealiza de modo gue simples papel desempenha a fungéo
do dinheiro como representante do ouro. ¢ mesmo processe atribui ac comprador (...). que nele ingressa
como stmples representante de dinheiro {...). iSt0 €. que representa dinheiro futuro. a eficacia do comprador
(...) real” (Marx. 1974b. p. 225 1980a. p. 200).
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neste caso ndo atua como meio de circulagdo (pois & mercadoria ja circulou) nem como. meto dg
compra {pois. a mercadonia ja foi adquirida). mas como forma autonomizada do valor, na fungio de

mgio de pagamenio,

A venda a prazo ¢ a fungdo de meio de pagamento. cmi}ora contradigam a logica estrita da circulagdo
simples. devem desenvolver-se necessanamentc. p.oiS decorrem de caracteristicas economicas €
1écnicas inerentes a esta cconomia. € que revelam o seu carater comrraditorio. Por um lado o8
produtores  de . mcréédoﬁas nio comparecem. apeénas esporadicamente -come vendedores £
compradores. mas o fazem repetida ¢ sistematicamerite, uma vez quc a nterdependéncia entre o8
produtores resulta de mma divisdo -social do trabalho de carater estrutural.: Além disto tendem a
confrontar-s¢ em.grande medida com os mesmos p_arcciros. . Por outro lado. as. caracteristicas
ecmicas: diferenciadas dos distintos ramos de producdo implicam que 08 seus ¢ielos produtivos ndo
comcidem no tempo. apesar da sua relagfo sequencial no intenor de caderas de produgio/consumo,
de modo-que- um produtor comparece como vendedor em um. momento em que oUHo produtor ainda
ndo pode comparecer como comprador. mas as transagles devem realizar-se. devido aps vinculos
técnicos que-os Higam. Deste modp 05 dois momentos da venda (isto-¢. a circulagio-da mercadoria ¢ o
pagamente efetivo} separam-se sistermaticamente ¢ 2 relagfio de'credor ¢ devedor entre os produtores
de miercadorias se consolida: constituindo uma das bases do sistema de crédito caracteristico do

capitalismo. mas que se distingue nitidamente do crédito bancano. -

Uma importante consequéncia disto € que a ordem das fases da:circulacdo: das mercadorias inverte-
set a0 wves de M-D-D-M cla se apresenta como D-M-M-D. antecipando parciabmentc a formuia da
circujagdo capitalisia. Isto ocorre do seguinte modo: do lado do vendedor. na venda a mercadoria
reahiza a2 sua mudanca de lugar ou circrle. mas a0 mesmo (CMIPO. prorroga. a sua- primetra
metamortose (isto é. mudanca de forma), que ¢ a conversio em dinhero. ¢ a promroga porque a
mercadoria fol entregue mas nio cfetivamente convertida em dinherro. Bo lade do comprador - que
recebe 2 mercadornia sem pagar om dinheiro ‘mas apenas com ama promessa: de pagamente futuro -
realiza-se 2 segunda metamorfose. (1sto €. D-M. conversio de dinhetro em mercadoria} anies gque a

primeira tepha sido realizada (M-D. conversio de mercadoria em dinheiro). O fato de ndo ter

" E intercssante observar gue 2 dificuidade do- emendimento: deste processo:-ocasionon 3¢ mesmo uma
traducio equivocada para o-portugués, -na qual o comprador ¢ traduzido: comw vendedor, provaveimente na
suposicio de tratar-se de erro de impressido no-original (Marx, 1974, p. 202). o-que comprovadamente ndo €
0 caso, pois a edicio alemd da MEGA casualment¢ publica como - ilustracio’ exatwmente- a pagina
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dinheiro para pagar a compra implica que nlio vendeu previamente, pois esta é a condigho, na
circulagfio simples. para realizar uma compra. ¢ aqui deve-se levar em conta o caso geral e nfo
eventuais excegdes. Portanto a primeira metamorfose (M-D) tera que ser realizada depois que a
segunda (D-M) j4 se efetivou. ¢ com a finalidade de pagar a divida contraida e nfo de comprar'. Com
esta Inversdo de ordem o dinheiro adguire novo significado. pois de mediador da circulagdo das
mercadonas converte-se em seu objetivo e resultado final. Agora ¢ produtor de mercadorias compra
primeiro para depois pagar, ¢ vende porianto para pagar ¢ nio para comprar. Pode-se verificar que o
(inico aspecto em qué este modo de circulacio se distingue da circulagdo capitalista é gue os valores

envolvidos, em dinheiro. sdo iguals (isto €. 3 formula no presente caso é D-M-M-D ¢ niio D-M-D’).

A generalizagio da fungdio de mewo de pagamento altera de modo radical a determinagio da
guantidade de dinheiro circulante em relacdo a circulacio simples. O meio circulante deve preencher
agora duas fungBes. de meio de circulaglio ¢ de meio de pagamento. Em primeiro lugar, ¢le ndo
depende mats apenas da soma dos pregos das mercadorias a circular. mas também do valor dos
pagamentos a realizar no periodo considerado. que corresponde & soma dos pregos de mercadorias
venddidas em periodos antertores. Em segundo Jugar, 2 necessidade do meio circulante sofre grande
redugdo, pots dois motivos principais. Por um lado, aumenta a velocidade com que a mesma unidade
monetaria realiza sucessivos pagamentos no mesmo periodo de tempo. dado o encadeamento dos
produtores nas cadeias produtivas, € por outro lado os pagamentos reciprocos compensam-se em
grande medida. uma vez gue oz produtores tendem a ser simullancamente credores ¢ devedores.
Assim. ¢ a seguinte a regra de determinagdo da quantidade do meto circulante: dada a velocidade de
cireulacdo do dinhetro nas funcdes de meio de circulagdo ¢ meio de pagamento, a quantidade de
dinheiro circulante em determinado periodo ¢ determinada pela soma total dos pregos das
mercadonias a serem reakizadas (isto €. em que o dinheirp funciona como meio de circulagdo), mais a
soma total dos pagamentos a vencer no mesmo periodo (portanto de mercadorias ja vendidas

anteriormente mas pio pagas), menos a soma dos pagamentos que $¢ compensam, £ TENOS 0 NUMeEro

carrespondente do exemplar pessoal .de Marx, da edigfo original. com anotagdes do awtor. sem que gsie
tenha corrigido o texwo no trecho em discussdo (Marx. 1980a. p. 203},

! Peve-sz notar que esta ¢ a Gnica forma regular de crédito gue pode desenvolver-se na circulagdo simpies.
na esfera produtiva. nma vez que 4 usura atua em outra esfera. O crédito bancdrio ou monetario vinculado &
esfera produtiva, como forma reguiar. s0 pode desenvolver-se sob o pressuposto da circulacdo capitahisia.
guando as categorias do lugro ¢ do juro como figuras subordinadas 4 mais-valia ja estiverem desenvolvidas.

* “03 vendedor converic a sua mercadoria em dinheiro para satisfazer a uma necessidade por meio do
dinheiro. o entesourador, para preservar a mercadoria em forma de dinheiro. o comprador que ficou
devendo. para poder pagar (OC. V1, p. 113)
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de cirouitos nos quais a mesma pega monetaria funciona alternadamente como meto de circulaglo ¢
como meio de pagamento (OC. 1 p. 116: DKL L p. 112). Isto significa que nfio ha comeidéncia entre
a massa d¢ dinheiro ¢ a massa de mercadorias que circutiam em determinado periede. pets o dinheiro
representa.. cm grande parte.. mercadorias que hdé muito ja: circularam. ¢ parte das mercadorias em

circulagio somente s¢ refletirio cm circulagiio de dinheiro em datas futuras',

Algumas consequéncias de grande alcance resultam desta fungdo do dinheiro. Em primeiro lugar, ©
- dinheiro converte-se -éfn “merc¢adoria geral dos contratos”, inicialmente 6 na esfera da. circulagio,
mas depois estende-se-a todas as formas de pagamento. como impostos. rendas. efc.. até entio pagos
in natura. Isto reflete a expansdo do cardter do dinheiro como forma auténoma/conscrvada do valor,
-cmprimeiro: legar em Ambito mais amplo. extrapolando o Ambito da esfera da circulagio onde aquire
sentido- claro. ¢ et segundo higar em uma dimensdo mais. prepnamente social do que mercantil. O
gue bi de extraordindrio nisto é que na esfera da circulagdo das mercadorias o seu cardter de valor
esta dado pela: sua qualidade de cxpressfio reconhecida da relagio mercantit Ao estender-se a
contratos gue exrrapolam a-csfera mercantil direta, o dinheiro passa 2 funciopar-como forma de valor
mesmo fora do ambito da circnlaglio mercantil. realizando pagamentos em que ele ndo se-apresenta
como contrapartida de valores mercantis. Iste signi’ﬁc_é que outros fipos de compromisses soctats atg
entdo ndo avaliados cm dinheiro, ao passarem a sé-lo; passam a ser avaliados segundo o padrde dos
valores mercantis. ¢ isto conseguentemente reflete, csg}eciﬁca Marx, o -crescente dordnio dos: critérios
mercantis de valor sobre o Ambito social como um todo: Portante. neste caso transparcce nitidamente

que-o dinheire ¢ meto.de pagamento como valor em estado puro.

Em segundo lugar, com base na funglio de meio de pagamento Marx aponta.a distingdo entre dois
tipos. de crse. ambas. indistinta ¢ equivocadamente designadas como: criges: monetirias. pois uma
otigina-se da contradigdo inerente & funglo de meio de pagamento. mas a oulra iem 5ua origem no
sistema bancario.- A primeira reflete perturbagdes. na realizagio das fungbes: do dinheiro. como meio
de pagamemo- como € o ¢aso das criscs onginadas da proclw;ao e do comércio {que ¢ onde o dinheiro
funcmna comao meio de pagmnento} em que a mrculag:ao 5€ mtermmpe as mcrcadonas perdem a sua

qualidade de valor afetando o valor de face dos _t'_iti_z‘los cornerciais. _:Nf:s_tc ¢aso’'o _dmhe:'r_o_, que nos

' Dada a compensagdo de dividas reciprocas. o dinheiro na fungio de meio de pagamento € apenas ©
dinheiro’ real necessdrio para cobrir ° salde restanie das compensac;oes quf: gcraimeme néo s anuiam
integralmente. . o .
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contratos de crédito comercial comparece apenas idealmente. como medida do valor ¢ umdade de
conta. no momento da ¢rise ¢ reclamado em forma sonantce. pois os contratos ndo sio mats Aceitos na
compensagdo de dividas. so se accitando dinfieiro real. ndo intercssando a forma - oure ou dinheiro de
crédito. como por exemplo notas bancarias. neste case referindo-se ja a condigdes capitalistas. Neste
caso & crise monetaria ¢ um reflexo de uma cnise do processe geral de reprodugio. caracterizada pelo
seu estancamento. om que-as mercadonas se mmobilizam nos canals comerciats, o dinheiro de crédito
s¢ desvaloriza ¢ o dinbeiro real toma-se escasso diante da explosfo da demanda por ele. Diferente
desta ¢ g crse qué" nasce de perturbagdes no movimento do capital monetario. isto €. em que o
dinheiro estd envolvido em sua qualidade de eapital monetario € nio de simples meio circulante ¢ cujo
centro sifua-se nos bancos. bolsas de valores ¢ demais msntuigdes financeiras. Esta crise - a crise
financeira dos nossos dias - também afeta o processo de reprodugdo mas ndo nasce dirctamente nas

esferas da produgdo ¢ do comérero. ¢ sera focalizada mais adiante (OC. L p. 116).

A ¢nse do primeiro upo reselta de um fator adicienal de crisc. acrescentada aos fatores antes
apontados. resultante da fungdo de mero de pagamento. Este fator reside na possibilidade de que as
promessas de pagamento ndo sejam cumpridas. por madimpléneia dos devedores. Mas pode também
ogorrer que, no momenio do pagamento. o valor pago ja ndo seja suficiente para satisfazer as
necessidades que dele dependem. devido a alteragdes desfavorivets nos precos das mercadonias que o
vendedor pretendia adguinr. Isto decorre de fato de que o valor das mercadonas vendidas fixa-se no
memento da venda. o que sigrdfica que seu valor rcaliza-sc neste momento. embora apenas
ideaimente. O pagamento apenas matenaliza o valor ja fixado. isto ¢. converie em dinheiro real a

realizacdo ja consumada wdealmente no momento da venda.

Em tereoro lugar, com a difusdo da fungdo de meio de pagamento surge a necessidade da
constituigdo de um fundo de reserva para pagamentos pendentes. fundo este que se distingue, pela
motivago. tanto do entesouramento como da reserva de moceda como meio de eirculagio. O resultado
¢ que, com a difusio da fungdo de meio de pagamento. reduz-se o SNtESOUTAMENto COMO MELo de pure
enriquectmento ¢ expande-se sob a forma de fundo de reserva necessario ao fluxe das trocas.

antecipando a forma que o entesouramento assuImiIra na econonua capitalista.

Fmalmente. da funcdo de meio de pagamento surge a fipura embrionaria do dmmheire de crédito. a

forma tipica gue o dinheiro assume no capitalisrno. cuja base sdo os titulos de crédito, gerados na



73

venda de mercadonas a prazo. ¢ gue passam a ser transferidos de vm credor a owtro como
pagamento. Assim a fupgdo de meio de pagamento cxpande-se com o sistema de crédito. assume
novas formas de existéncia ¢ ocupa principalmente o espago das grandes transagdes de mercadonas,
Nesta medida o dinheirp na fungio de meio de pagamento ¢xpande-se em detrimento das de meto de
circulagdo e de emtcsouramente. Nesta mesma medida as transagles expandem-se om valor com
msignificante mtervengdo de dinheiro teal (isto ¢, a forma matenal do equivalente geral ou seus
representantes). O equivalente geral intervem apenas wdealmente como medida do valor. determinande
0s precos das mcrcadén‘as ¢ os valores dos titulos de crédito. ~Conscquentemente. exceto na sua
cxisténcia ideal o valor ndo assume aqui nenhum modé de ser autdnomo. nem sequer na forma de
signo de valor. ou seja, o dinkeiro converte-se apenas. em dinheiro de comta ideal .7 isto quando as
dividas sc compensam inteiramente. sem deixar saldo (Mars. 1980a. p. 207: 1974b. p. 230). Nestas
condigdes. ndo ha contradigiio cnire a forma material do valor expresse no cquivalente geral € o seu
desaparccimento, como tal. do processo concreto de circulagdo das mercadorias ¢ do valor,

substituido este por formas derivadas ou utilizado apenas ideaimente.

O fato de o dinheiro. na funcio de meio de pagamento, sé comparecer na data de vencimento da
divida. nfo implica que ele esteja armazenado em algum lugar. fora da circulagfo. até esta data. mas
implica que o comprador nic paga no ato da compra porque ndo dispde dc dinheiro. Como se
wndicou. ele inverte os atos da circulacio da sua mercadonia. realizando o segundo antes do primeiro,
e realiza o primeiro - a venda - nlo para comprar mas para pagar. Portanto. em principio ¢ dinhetro
ndo esta em rescrva fora da circulagdo. Mas com a generalizaciio do uso do dinheiro como mgeio de
pagamento e da compensagio do pagamentos. geralmente ha saldos a pagar em datas conbecidas.
requerendo-se portanto que certas reservas sejam feitas para o3 pagamentos pendentes. Estas
reservas. come ja foi sakentado. estio na ongem da nova configuragdo que terd 0 entesouramento no

capitalismo.

A questio do dinheiro como valor conservade aponta para o problema do surgimento ¢ expansio do
espaco ¢ das relacdes mercantis no intenior de sociedades ndo-mercantis. O disheiro-mercadoria
como equivalente geral de valor ¢ um fendmene que nasce micialmente restrito ao espago mercantil e
que tem sentido no processo das trocas de mercadonas, Fora da esfera da circulagio mercanul cle em
principio nada representa. Portanto. o problema da autonomizagdo do valor no dinheiro esta figado.

por um lado, a extensdo do Ambito envolvido pelas trocas ou pela circulagfo ¢. por cutro lado. 4 sua
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projeclo para fora do dmbito estrito das trocas. Isto ¢. em uma primeira instincia o dinheiro nas
maos de produtores de mercadorias constrtu valor no interior dos limites atingidos pela circulacio de
mercadonas. Parece assim que. ao discutir a fungio do dintheiro como meio de pagamento, Marx
delimita 0 dmbito da circulagfio de outros Ambitos sociais. por exemplo no caso da conversio de

pagamentos cm especie. ndo relacionados a transagdes de mercadorias. em pagamentos em dinheiro.

Mas este sentido ndo comncide com a relagdio interior/exterior da circulagdo no caso das funcdes de
meio de entesouramiento ¢ de pagamento como fungdes estritamentc mercantis. Assim. a csfera da
cireulagdo de mercadonas. no seu desenvolvimento inicial. parece dever ser concebida como sendo
composta por um ambito intemo ¢ um extefna. 1sto €, relacionados um ao outro ¢ ndo exchuindo-se.

Esta distingdo permite mostrar por exemplo que. na circufacio simples. em principio o valor s¢ pode
| conservar-se no dinheiro fora da circulagfo. uma vez gue por definicio ele s6 funciona na circulacio
como meio de circulaglio. e neste caso. como ja st mostrou. o valor SO S¢ preserva por curtissimo
temnpo. Mas no caso do entesouramento o dinheiro conscrva-sc fora da circulagic mas tendo esta
como referéncia, 1sto &, conserva-se como valor potencialmente destinado a reingressar na circelaglo,
na fungio de moto do circulagdo. Mas ha um segundo aspecto. gue € o de que o valor pode conservar-
se. ainda na circulagio simples. mesmo ingressando na circulagdo. apds manter-se fora defa como
valer. E 0 caso do dinheiro na fungdo de meio de pagamento. A expressio conservagio do valor
refere-se ao fato de que o dinhciro. ao ingressar na circulagdo. ndo representa valor apenas como
equivalente em relagdo ac valor de uma mercadona contra a qual ¢ trocado, para cujo valor serve de
espelho. Meste caso o dinheiro Ingressa com um valor ja admitido, independentemente de uma troca
iminente. ¢ nio Ingressa na circulagdo em comtrapartida de uma mercadona, mas para transferir-sc na

gualidade de valor em si.

No sentido anterior, porém. na medida que. na gualidade de meio de pagamento. o dinheiro passa a
representar valor independentemente de cstar na circalagio ou de postar-se drante dela como meio de
circulagiio potencial (case do entesouramento}, ¢ dinheiro passa a difundir-se. enquanto valor
preservado ¢ “mercadoria geral dos contratos”, para outros ambitos fora do ambito mercantil,
especificamente fora do Ambito externo entendido como componente da propria circulagdo. Em suma,
ai parece que Marx pretende indicar o meio através do qual o valor mercanul difunde-se
progressivamente aos ambifos sociais mals gerais. ndo imediatamente vinculados ao dmbito

mmercantil.
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Dinbeire mundial. Marx resume do seguinte modo a evolucdo progressiva das fungdes ¢ formas do
dinheiro até este ponto. "0 ouro transforma-se em dinheiro. diferenciando-se da moeda,
primeiramente na medida que s¢ retira da circulaglo na. forma de tesouro. em seguida ao reingressar
nela come ‘nao-meio de circulagdo’. ¢ ao finaimente fcmpcr os limites da cir.ciziaqiio ntema para
funcionar como equivalente geral no mundo das mercadonias, Assim cle transforma-se em dinherro

mundial” {(Marx. 1980a. p. 210. 1974b, p. 232).

Das definigdes de Marx segue-se que o cquivalenie de valor s¢ sc torna efctivamente geral quando
atua como equivalente em todo 0 mundo das mercadorias. isto €. em todos 0s paises de produgdo
mercantil. Neste dmbito cle retorna a sua forma maieriéll origtnal de mercadonia-dinhciro ou ouro. 08
padrdes - de pregos ¢ as formas de moeda sdc pnﬁicuiares a cada pais. pois sdo puramente
convencionais ¢ resultantes de desenvolvimentos historncos ¢ estruturas institucionais distintos. sendo
portanto inécuos no mercado mundial. No mercado internacional o dinbeiro retorna a sua fungdo

ongtnal de meio geral de troca. mas ndo de meio de circulagdo.
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Cap. 3. O capitalismo ¢ o processo de valorizagio

3.1, Intredugfic

3.2. Diferenca essencial entre ¢ dinheire e o capital

3.3. O capital como nova forma de existéncia do valor

3.4. Combinacio da circulacfio simples com a circulacio capitalista
3.5. Economia capitalista e ‘economia menetiria’

Anexo: Sobre o trabaltho produtive

Resultados

3.1, introducdo

No proximo capitulo pretende-se focalizar o papel atribuido ao dinheiro no capitalismo. no sistema
teonico de Marx. Para 1sto. ¢ necessano inicialmente caracterizar o caputalismo na sua csséncia. ndo
apenas devido a uma conveniéncia de ordem geral no sentido de situar o objeto particular de estudo
no scu contexto geral. mas porque o dinheiro ¢ a base do caputal. ou gste constitui uyma forma
desertvolvida da qual o dinhetro € uma forma ao mesmo tempo precursora ¢ constituinte, Isto deve ser
entendido. porem. no sentido de gue o dinheiro ¢ o capital sdo formas sob as quais sc apresenta o
valor. sende o dinheiro 2 forma material em que este vem a existir independentemente das
mercadonas. portanto ¢ valor na sua forma geral ¢ abstrata. enquanto o capnal ¢ uma forma mais
descnvolyvida do valor previamente autonomizade no dinheiro. Pretende-se explorar as implicaces da
definigio do capital. segundo o sistema de Marx. como uma categona que parte do dinheiro, baseia-
s¢ no dinheiro mas ndo ¢ apenas dinherro. pois supera o dinheiro como expressdo do valor. Ha um
processo evolutivo. historico e tedrico, que conduz do trabalho 4 mercadoria ¢ ao dinheiro ¢ deste ao
capital. Isto & o capital ¢ uma catcgona da cconomia mercantil, que tem portanto sua base no
trabatho social. mas constitui uma forma avancada do seu desenvohimenio, Assum. embora o
trabatho social scja seu pressuposto. a analisc do capital deve partir do vator ¢ nio diretamente do

trabalho .

" “Para desenvolver o conceito do capital € preciso partir nfo do wabalho mas do valor. € mais precisamente
do valor de troca ja desenvolvido no movimento da circulagdo. E tio impossivel passar dirctamente do
trabalhe para o capital como passar diretamente das diferentes racas humanas para o banqueiro ou da
Naturcza para a maguina a vapor” (1977a. p. 198 1976b. p. 183).
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E necessario salientar que. ao iniciar a analisc do capital. exposta no O Capital. Marx ja havia
claborade uma analisc abrangente da mercadona ¢ do valor, de modo que a analise do capital
comstitui uma ctapa avancada da sua investigagdo sobre a natureza da cconomia mercantil. como s¢
procurard mostrar mais detathadamente adiante Assim. a afirmacgdo de que a base da analise do
capital € o valor nfio contradiz a incisiva obscrvagdo de Marx de que os sujeitos da sua analise ndo
580 “nom © ‘vélor‘. nem o “valor de troca’. sendo que somente o ¢ a mercadoriad™. Este ponto é
cssencial ¢ fol ;i’cftinentememc sublinhado por Belluzzo: “Contrariamente jaocs classicos], a
mnvestigagdo marxista parte de nma pergunta muito diferente. ¢ ¢ surpreendente que a matoria dos
autores ndo fenha captado sua especificidade. Enquanto (...} a indagacio clssica parte do conceito
abstrato de valor. Marx simplesmente se pergunta em que condigdes os produtos do trabalho humano
assumem a forma-valor. Parte. portanto. de urn fato megavel. observave! em qualquer sociedade e em
qualquer época. o de que © homem produz sua propria subsisténeia. E que o gnico mode de fazé-lo é
através do trabalho. Crelo que até mesmo o mais imperutente partidario da tcoria do valor-utilidade
estaria de acordo com isso” (Beliuzzo. 1987, p. 77). Restaria apenas acrescentar que, desta
problematica basica resulta o problema especifico a investigar em cada tipo de sociedade: a forma
social adotada pelo trabatho e pelo produte do trabalho. Por este motivo ¢ que o ponto de partida da

aplise de Marx sobre o capitalismo ¢ a forma assumida pelo produto do trabalho nesta sociedade - a

mercadonia.

Mas o capitalismo constitin uma fasc avancada da economia mercantil. ¢ para chegar a cla Marx
analisou preliminarmente a génese histonica ¢ o desenvolvimento teorico da mercadoria. do valor, do
dinheiro ¢ da esfera da circulago em condicdes abstratas ou puras. sob a denominacio de circulagio
stmples. Esta andlise prelimuinar, contida em extensos cscritos anteriores de Marx. cncontra-se no O
Capital resumido nos primeiros trés capitulos. Talvez seja este o motivo pelo qual agueles textos séo
frequente ¢ indevidamente omitidos ou consultados apenas superficialmente, Entrctanto. cles
constituerm segmentos analiticos mtegrantes da teoria do capitalismo de Marx, ¢ a sua leitura revela
que, quaro o estudo chega ao capitalismo j& constituido, a andlise que partiu da mercadona ja se
defronta com categorias sociais complexas. em particular o valor autonomizado com base numa

esfora da circulagio plenamente constrtuida. Dai que Marx defina ~a circulagfo de mercadorias

' Marx. Glosas marginais... (Marx. 1966, p. 714}, citado por Belluzzo (1987, p. 78).
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[como} o ponto de paruda do caphial™ (OC. L p. 125} o que € o mesmo gue dizer que sew ponto de

partida ¢ o valor na sua forma auronomizada. isto €. ¢ dinheiro.

Assim sendo. o andlise do papel desempenhado pelo dinheiro no capitalismo requer um duplo
cuidado. Por um lade. o de manter em perspectiva o fato de que ele ¢ incorporad__b pelo capital como
categoria mais desenvolvida do valor, portanto o dinheiro permanece atuante ﬁo capitalismo ¢ the
confere neste aspecto um cardter de continuidade. Por outro lado. porém. ¢ necessario. em especial.
focalizar o fato de q'ﬁe a configuragdo da economiz mercantil altera-s¢ substancialmente sob a
domindncia da circulagdo capitalista. o que repercute _decisivamente sobre as leis que governam o
valor sob a forma de dinheiro. Esta nova configuragfio ¢ suas repercussdes sobre o carater € as

fungdes do dinheiro € que se pretende agora abordar,

3.2, Diferenca essencial entre o dinheiro e o capital

As diferengas cntre o dinheiro ¢ o capital sdo extensamente analisadas por Marx nos Grundrisse
{(Marx. 1976b, p. 161-223: 1977a, p. 177-258). no qual sic detalhadamente focalizados os
problemas tednicos propostos pela transformagdo do dinheire em capital. O tema ¢ abordado de modo
mais reswmidoe na parte ndo publicada de Zur .. ¢ nos manuscntos de 1861-63. para encontrar a sua
versdo definitiva. bastante resumida. no capitulo 4, do Livro | do O Capital. Nesta obra nio se trata
apenas de que a amalise ongmal encontra-se reduzida. mas de que a exposicio. como o autor
esclareceu. obedece a ¢ricrios ¢ a uma ordenagdo njo nccessanamente wdénticos a investigagdo.
Neste sentido. o texto de O Capital referente a este tema consiste mais na exposicdo dos resultados
do gue do processo de elaboragio tedrica. Como aqui o interesse dirige-se principalmente 20s
fundamentos tedricos da analise de Marx, a leitura dos Grundrnisse ¢ demais textos anteriores ao O
Capnial € essencial para a compreensdo da sua concepgdo teonca sobre o processo de transiglo do

dinheiro para o capital’.

E nccessano registrar o fato de que Marx despenden um notavel esforgo a fim de demarcar, com

amdez ¢ contundéncia. a diferenga essencial que existe entre o dinheire ¢ o caplial, tema qgue €

' Harvey aponta. acertadamente. csta circunstancia. ao situar a razio pela qual Marx inicia o O Capital com
o estudo da mercadoria: “Fot o resultado de uma longa investigagdo. uma longa viagem de descobertas (...).
Comegamos com ¢ que ¢ na realidade wmna conclusio™ {Harvey. p. 1).
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extremaments Televante 2 compreensdo das suas concepgdes sobre o dinheiro no capitalismo. Por
isto, ¢ surpreendente O pegueno destaque que este tema merece. de modo geral, nas abordagens da
teoria de Marx sobre o dinheiro. Marx desenvolveu esta distingdo sob dois aspectos. em primeiro
tugar do ponto de vista concertual. no seatdo de ressaitar que o dinheiro ¢ o capital constituem duas
categorias teoricamente diferentes. € que csta diforenca resulta do fato de que eles expressam duas
modalidades completamente diferentes de relagbes sociais presentes na economia mercantil e
capitalista. E este aspecto da distingfio entre os dois conceitos que se pretende abordar na presente
sedo. O segundo aspecto desta distingdo. desenvolvide por Marx. refere-sc & difcrenca, também
extrernamente complexa. ¢ mais diretamente relacionada aos objetivos desta tese, entre ¢ dinheiro
como simples dinhetro ¢ o dinheiro como forma ou momento do capital. Este segundo aspecto serd

exposto no capitulo seguinte.

A leitura das exposigdes de Marx indica gue cle mesmo, de certo modo. ¢ responsave! pela confusio
¢ntre o dinheiro ¢ o capital entre os scus lettores. om paricular pelo destaque indevido muitas vezes
atribuido por ¢sies a0 dinheiro. E gue Marx frequentemente utiliza o termo dipheiro como uma
espécic de sindmimo de valor. ou aptnas na fun¢do de unudade de conta para dimensionar valores

mdividyais,

A necesstdade de demarcar com especial énfasc a diferenga de natureza catre o dinheiro ¢ o capital
decorre do fato de que ambos se confundem desde a origem. tamo na realidade quanto na teoria, isto
¢ a dificuldade de demarcar a diferenga entre ambos. na observagiio do processo econémico real,
transforma-se em confusio do conceitos na teona. Marx atribut. em drversas opertunidades. a origem
desta confusio ao fato de que o dinheiro constitulu a prnmeira forma de manifestacfo hustérica do
capital', presente por exemplo. de modo conmndente, no capital usuprario antes do capitalismo. e se
apresenta potencialmente como capital a partir do momento em que, j& na economia mercantil, se

autonomiza frente 4 circulagio como entescuramento e meio de pagamento™. A propésito. o fenémeno

' “Historicamentc a pestagdo do capital 1ambém pare em todos os lugares da fortuna em dinbeiro, ¢ a
primeira acepedo do capital ¢ de ser dinheiro. mas dinkeire gue atravessa determinadeos processos™ {Marx.
19764, p. 13. grifos acrescentados).

- ~Assim que 0 dinheiro ¢ posto como valor que sc autonomiza. ndo sO contra a circulagdo (como no
enfesouramento), mas a0 invés disto nela se conserva, ele néo ¢ mais dinheiro [grifo CMG}. pois este ndo
witrapassa a determinacio negativa. mas ao inves ¢ capial. Por este motivo o dinheiro ¢ também a primeira
forma na qual o valor de troca se desenvobve como delerminacdo do capitad ¢ historicamente a primeira
forma de manifesiacae do capital ¢ por isto também ¢ historicamente confumdido com © proprio capital”
{Mar, 19764, p. 28-9).
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do emesouramento fambém serve a Marx para enfatigar z natureza crucial da diferenca entre o
dinheiro ¢ o capital. O entesouramento. na ongem. ¢ um fondmeno emineniemente rmonetano ¢
pertencente portanto a esfera da circulagio simples. ¢ expressa-se na imobilizagdo do valor em forma
de dinheiro a fim de conservar-se. Nesta medida. o entesouramento contradiz a naturcza do capital.
pots o dinheiro entesourado ¢ valor mativado. congelado. que so existe enquanto nega a sua funcio de
valor pois esta afastado da circulagdo, s é valor om potencial. o capital. a0 contrdrio, & valor em
movimenio de aumo-valorizagfo, ¢ que para se valorizar deve obrigatoniamente ser dangado 2
circulagdo ¢ dela nﬁo'. j_::‘ode afastar-s¢. O dinheird cm st mesmo ndo s¢ valoriza, ¢ valor apenas
precaria © passageiramente ¢ quando entesourado. é negagdo de valor real. ou. apenas valor
potencial. O valor que se valoriza ¢ capital. que nfic ¢ simplesmente dinheiro. embora este seja
obviamentz prossuposto por ser a forma autdnoma do valor. da qual ¢ capital se apropria. cu gue
guando tornado parte integrante do capital. faz parte do processo de preservacdo/expansio do valor.
A partir deste fato Marx salienta a distingdo entre o dinheiro ¢ o capital como duas formas de
existéneia do valor essericialmente distintas, pois o entesouramento revela o limite da forma dinheiro
como expressdic do valor: o dinhetro s6 pode conscrvar-sc como valor na medida que se retira da
cirenlagdo ¢ consequentemente se anula. O capital. ao contrario. ndo s6 é valor que se valoriza. mas
comeo valor 36 s¢ comserva. om contrasic fromtal com o dinheiro. na medida que s langa
contmuamente a circulagio. O alcance maximo do dinhetro come forma de oxisténeia do valor ¢

CONServar-se. mas penosamente, enquarnto na forma de capital o valor adguire o poder de expandir-

se’.

Para sublinhar de modo ainda mais drastico 2 evolugio contida na transicio do valor. da forma
dinheiro para 2 forma capital. Marx a comparou com a evolugio do homem a partir do macaco, €

siuo o cquivoco tedrico. no que diz respeito & coonomia. no fato de gque, ao contrario. do que ocorre

' “No entesouramento (...} o valor ndo se valoriza. A mercadoria ¢ convertida em dinheiro. vendida. ¢ nesta
forma retirada da circulagio. colocada de tado. O mesmo montanie de valor, que antes existia sob a forma da
mercadona. existc agora na forma do dinkeiro. A mercadoria ndo expandiu © seu moniante de vator: ¢ia s6
adotou a forma geral do valor de troca. a forma-dinheiro. (..) O dinheiro que. ao contrdrio {do capital -
CMG]. como tesours é preservado como valor de troca autonomizade, ndo se valoriza. mas ap inves disto €
retitado da circutagio. {...y NAo 50 0 scu montante de valer se mantém inalterado. como perde 2 sua fungio,
sua qualidade de valor de troca - enquanto permancce ¢omo tespuro -, na medida que nfe funciona como
dinhgire (...). A unica coisa que ocorre no emesowramento. é gque se formece 3 mercadonia a forma do
dinheiro. a forma adequada do valor de troca. devido ao fato de a mercadoria ter sido vendida pelo seu prego,
Mas ao invés de uma valorizagio - isto ¢. aumento do valor original. nfo howve sequer gasto do dinheiro
fixado como tesoure. que s6 possui valor como possibilidade. mas gue como realidade & destituido de valor™
(Marx, 1976d. p. 14-3). '
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no processo real. teoricamente toma-se a forma inferior - o dinheiro ~ como a forma dominante em
relagio & forma superior. que € o capital. Deve-sc assinalar. por significative. que o cnfoque
monetanio de Kevnes incorre precissmente nesta critica de Marx, Assim, manter teoricamente ¢
presseposto de que o dinheiro constitui a forma superior de manifestagio do valor. equivale a supor
que os agentes ccondmicos s$O se relacionam como simples compradores ¢ vendedorgs de
mercadorias. desconhecendo portanio o surgimento de relaches ccondmicas mais desenvolvidas,
Correspordentemente. isto equivale a desconhecer que a forma do valor também desenvolve formas
mais complexas de’existéncia. das quais a forma mais simples, que ¢ o dinheiro. constitui apenas a

base {Marx. 1976b. p. 170-1: 1977a. p. 183-6}.

Finalmente, deve-se ainda mencionar o fato de que. como se procurara demonstrar a seguir. segundo
Marx ndo ¢ 50 o dinheiro que altera o scu papel guando a circulagie simples se converte em
circulagio capitalista. mas também a mercadoria. O que da destagque a confusio tedrica que envolve
o dinheiro ¢ o fato de que este constitui a forma geral do valor €. nesta gualidade. contrapde-se como
figura monoliticamente unica ac mundo diversificado das mercadonias. que cntretanto sO se
diferenciam do dinhetro pela circunstancia de representarem formas particularizadas do valor em

gontraste com a autononua contundente que o valor adquire no dinheiro.

Por todos os motivos jd mencionados. ¢ principalmente pelos que serfio expostos no presente capitulo.
a distingiio entre ¢ dinheiro ¢ 0 capital constitni um ponto fundamental na compreensdo teonea do
capitalismo. A este proposito. foram os fistocratas que, na opimdo de Marx. formalaram o “problema
mais importante da economua politica’ no gque diz respetto a origem da mais-valia “trata-se
espectficamente do problema de como o dinhetro (ou a mercadoria. uma vez que o dinheiro € apenas
a forma transformada da mercadoria). ou uma soma de valor de modo geral. se transforma em

capital, como o capital é gerado”” (Marx. 1976d. p. 23).

PO} dinkeire como capifal ¢ uma determinacio do dinheiro que ultrapassa a sua simples determinagio
como dinheiro. Ela pode ser encarada como realiza¢do superior: do mesmo modo que se pode dizer que ¢
magaco s¢ desenvolve em ser humano. Em contraste com Isto. colocs-se entdo a forma inferior como o
sujeito dominante sobre a forma superior. Seja como for. ¢ dinheire coma capital diferencia<se do dinheiro
comae dinheirn” (Marx, 19772, p. 189 1976b, p. 173}
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3.3, O capital como nova forma de existéncia do valor

O modo mais adequado de iclar a ¢xposigdo da natureza precisa do capital € pelo confrome das
formas assumidas pela circulagio do dinhetro ¢ do capital respectivamente’. que sdo formas mversas
de uma mesma sequéncia. Assim. a circulagdo do dinheiro ¢ do tipo M-D-M. enquanto a acirculacdo
do capital ¢ do tipo D-M-D". Ao detalhar as implicacdes desta mudanca. dove-se lembrar que Marx
atém-sc 40 principio. teorico de relacionar as novas categorias ccondmicas a novas formas de relagdes
sociais ¢ correspondentemente novas fungdes ccondmicas dos individuos nelas envolvidos. Quando
este principio te6rico ¢ csquecido as catcgorias ccondmicas passam a ser vistas como simples
convengdes ou como coisas (por exemplo. o dinheiro deixa de ser expressio da relago mercantil
cntre produtores de mercadorias. o capital deiva de expnimir a relagdio de assalanamento. etc.).
Assim sendo. o objeto de imvestigagdo ¢ a mudianca nas relagdes econdmicas subjacentes & inversdo
da forma da circulagdo das mercadonas. Na comparagao das formulas simples ¢ capialisia da
circulagio das mercadorias. ¢ significauvo nio haver necessidade de introduzir nenhuma nova
notagdo, alem de M ¢ D Deste ponto de vista pode parecer que o tnico pressuposto do capital € o
prévio desenvolvimento da produgdo ¢ da circulagdo de mercadorias (DK, L p. 3 16: 0C. 12, p. 136),
Isto entretanto ndo corresponde a naturcza do processo. como s¢ procurard demonstrar neste
capitulo. A mudanga decisiva que ocorre € nas fungdes dos agentes econdmicos. Assim. om primeiro
lugar a nova configuracdo que assume a circulagio implica que os agentes envolvidos sfio movidos
por noves objetivos ou desempenham novas fungdes. Na cmrculacio do simples dinheiro. on
circulagdo simples de mercadorias. o objetivo ¢ o intercimbio. de valores de uso simbolizados por M.
Assim. o produtor de M1 troca-a por M2 por imermédio do dinheiro funcionando como meio de
circutagdo. O objetivo da transagiio € o consumo, ¢ se expressa no fato de que 4 troca Consiste om um
mercimbio da maténa nararal ou il dos produtos do trabalho. O produtor tanga um determinado
valor de uso na circulag8o para renrar dela outro valor de uso. Na cireulagao do c_apinai, 20
contrario. ¢ Ciclo comega ¢ termina com 3 forma geral do valor de produte do trabalho. que € o

dinheiro. € o sentido da circulagdo ¢ que o valor obtido ao fim do ciclo sgja maior do que no seu

! “Dinheiro como dinheiro ¢ dinheiro como capital diferenciam-se primeiro por sua forma diferente de
circudagio” (OC. L p, 125). _
" A formula D-M-D)" nio constitui uma abstragio tebrica. mas expressa ¢ fato cmpinico de que a motivagio
do capitalista € investir sen capital D na aquisicdo de recursos produtivos M a fim de reavé-lo acrescido de
lucro, isto €. como D', Portanio. ndo ha polémica sobre a representatividade desta formuda. apenas sobre as
implicacbes a ela atribuidas. '.
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micio. Portanto, na circulagdo capualista o objstivo ¢ em primewo lugar reproduzir o valor

anteriormenic existente ¢, em segundo lugar, cxpandi-lo ao reproduzir-se’.

Aparentemente o que diferencia as duas formas de circulagdo ¢ apenas o fato de que sc altera a forma
zeondmica visada: na circulagdo simples o ponto de partida ¢ de chegada € o valor de uso. enquanto
na circolagdo capitalista € o dinheiro. A diferenca real. porém. val mais longe ¢ tem a ver com o
modo como os individuos envolvidos no processo interpretam. subjetivamente, a sua propria
atividade e a namreﬁé do processo cm que estdo msendos. No caso da circulagdo simples o valor de
450, no ponto de partida ¢ de chegada. nio reprcseﬁta. para ¢ produtor. subjetivamente. a forma
econdmica de valor. isto €. valor na forma de mercadonia, mas mero objeto de consumo. A mudanga
da forma de valor. que ocorre objetivamente. de mercadona para dinheiro ¢ novamente para
mercadornia. ¢ apenas O MW para aungir o objettvo visado. Gue ¢ O consamo. ¢ O Processo ocotTe
‘pelas costas dos produteres, sem que eles fenham consciénela dele. Na circulacio capitalista. ao
contranoc. todo o processo for convertido om processo propriamente econdmico de modo conscierte.
embora apenas parciaimente, do seu verdadeiro sentido. que ¢ alterar a forma do valor. mais
precisamente eriar valor na forma de mercadoria (o unico meio de ¢nar valor). mas para converié-lo
na forma-dinheiro. A dubiedade que encobre a consciéneia deste processo. porém. ¢ que ele €
percebido principalmente como aqutlo que expressa o seu movimento visivel. iste é. um processo de
obter mais dinheiro atraves do propnio dinheiro, Todavia. nao se percebe mequivocamente que 0 meio
necessino para chegar a este resultado ¢ produzir o valor sob a forma-mercadorna a fun de converté-
lo, 50 entdo ¢ por este meio. em forma-dinheiro. Como duas formas distintas da cireulagdo de
mercadorias. na circulagio sunples o sentido ¢ o intercambio das substancias uteis ou valores de uso.
1510 &, trocar valor de uso por valor de uso. enguanto na circulagho capitalista o sentido € promover 2
mudanca da forma ccondmica, isto ¢, converter as formas particulares do valor - as mercadorias -~ na
sua forma geral de dinheiro em escala aumentada. 15to ¢, produzir mercadonas para converté-las em
dirtherro em escala cada vz maier. Portanto. om ambas as formas de circulagdo a sua formula revela
apenas uma parte do processo real, A formula da circulagdo simples retrata. pode-se diwzer, o
metabolismo vital dos individuos. a obtengio dos metos de subsisténcia pela troca. sendo 2 forma

econdmica uma mediacdo quase imperceptivel. Na circulagio capitalista. por outro tado. o fendmeno

' A contradigo contida na categoria valor, tanto na forma de dinheiro quanto de capital. gue fundamenta a
ansia insacidvel do ennigquecimento. segunde 2 exposicio de Marx. {4 fol apomada no capitulo anterior.
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real ndo ¢ a conversdo de D em D7, mas a conversdo da forma-mercadoria em forma-dinheiro do

valor, que ocorre no interior da'processo D-M-D7 ¢ gragas a gual D converte-se em D% -

A':éencralizagﬁo da forma capitalista. simbolizada pela formuia D-M-D". como forma dominante da
circulagdo de mercadonas. apresenta mmplicagdes extrémamente importantes, em comparaglo com a
situagdo vigente na economia da circulagiio simples. Portanto. é conveniente destacar os pontos de
contraste, ‘pois cles pcrm:tem colocar em relevo a diferenca essencial existente’entre o dinherore ©
captial como formas do valor. Em primeiro lugar, a- formula da circulagio capitalista implica que o
‘valor das mereadorias niio se extingue quando estas -carculam__ pois as mercadonas M. ao serem
adquiridas por um capitalista. a0 invés de desaparecerem no consumo ¢ térem: extinto-o seu valor,
rcfor'riarﬁ‘-é circulacio e sdo vendidas com valor acreseido'. Deve-se recordar gug a caracteristica da
circulagdo simples € que os valores das mercadorias cXtinguem-sc assim: ‘que sfio trocadas através da
mediagio do dinheiro. Isto ¢, quando o produtor vende M1 ¢ adquire a sercadoria M2 csta vai para
o consumio = objetivo de todo o processo - ¢ com isto o valor contido’ originalmente em M1 esta
extinto: Dai que. como ja s& indicou. segundo Mary nfio ha propriamente circulagdo de valor nesta
economia (Marc. 1976b. p. 193 1977a, p. 209-10): Portante, quando o valor adota a forma de
capital. a sua primeira caracteristica-distintiva em relagio a sua forma de simples dinheiro. ¢ que ©
valor das mercadorias 1ido se extingue quando elas circulam ¢ trocam de macs: Efetivamente. nos
Grundrisse Marx define o capital como o valor que possui a propriedade de conservar-se ao circular,
portanto de conservar-se na esfera da cireulagio™. Peréebe-se-de imediato que a consefvacio-do valor
n&o é uma caracteristica do dinheiro. cuja natureza nido sc altera, mas da nova-forma da circulagdo.
resultante da emergéneia de novas relagdes econdmicas, Isto €. os possuidotes' de mercadorias adotam
fungdes novas: a0 invés de vender para comprar, passam a compras para vender -A ‘conservacio do
valor neste caso, tal como a constiruicdo e extingdo do valor ha circilagio simples. resilta do carater
estrutural do vinculo de interdependéncia que os produtores capitalistas ¢stabelecern. no interior da

divisio social do trabalhio.

' Esta implicagio ¢ diretamente deduzida do fato empirico expresso em D-M-D'. pois M nio poderia ser
reconvertido em D com acréscimo caso perdesse o valor que possuia ao realizar-se o ato D-M.

: "0 carater inextinguivel que o dinheiro almejava, quando se colocava negativamente frente 3 circulacdo.
retirava-se dela, o capnal alcanca na medida que sc canscna premsamemc por emregar-se a mrculaq:ﬁo
(Marx, 1976b, p. 185 19774, p. 201}, -
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Este fenémeno conduz a uma impheagdo significativa. que € a de que o valor ¢ o valor de uso deixam
de opor-se de modo excludeme na circulagfio. como ocorre na circulagdo simples. Nesta. deve-se
lembrar. a constiuigdo do dinheiro como valor autonomizado implica uma polarizacio absoluta. na
esfera da circulagdo, entre o valor representado pela mercadoria~dinheiro e o valor de uso
representado por todas as demats mercadonias. Isto €. ac emrar em circulacdo a mercadoria
apresenta-se como puro valor de uso diante do dinheiro constituido em polo de valor. ou, em outras
palavras. as mescadorias apresentam-s¢ como ndo-valor diante do dmheiro representando o valor.
Isto significa que. subjctivamente. toda venda M-D consiste na conversdo de ndo-valor em valor. e do
mesmo modo todza compra D-M consiste na conversio de valor em ndo-valor. Fica obscurecido o fato
de que a mercadoria. ao ingressar na circulagdo. ja ¢ valor. embora em forma panticelarizada, Deste
medo. a circulagfio das mercadorias consiste no processo de realizagio/extingdo dos valores. em que
28tes apenas meteoricaments riscam o céu povoado de valores de uso. Assim. a mercadoria ngressa
na circufagdo como pure valor de use (para outros). ¢ pela venda converte-se na sua forma de valor,
o dinheiro. O gasto deste, na compra de outra mercadoria. consiste na sua reconversio em valor de
uso, que agora ¢ objetrvamente ndo-valor. representando 2 extingdo do valor originaimente langado
na circulagio. Assim. o que o produtor tem em mios ¢ sempre nma coisa 56. ou o valor de uso mas
ndo o dinhetro. ou este mas ndo aguelc. Em outras palavras. o produtor nfo pode manter nas suag

mios 05 dois a0 mesmo tempo. mas tem sempre que sacnificar wm pelo outro de modo irreversivel.

Ma circulag@o capitalisra, em congraste. as mercadonas circulam também commo suportes do valor ¢
ndo cxclushvamentic como valores de uso. Isto se patenicia no fate de que. guando o capitalista
gonverte © seu dinheiro D nas mercadorias M. estas ndo se reduzem aos scus valores de uso. que
devern ser extimos no consumo, mas mantém-sc portadoras do mesmo valor contido no dinheiro D
que nelas se conventen. Isto deduz-se da simples observacdo da formuda, segundo a qual o valor final
D', obtido a parur de M, no fim do cicle reproduz o valor inicial D, com acréscimo. Assim, a
conversdo de D om M nfo significa. como na circulagdo simples. que o valor D perde-se ao ser
trocado pelo valor de eso M e que oste extingue-se no consumo. mas apenas que o valor mudou de
forma, passando da forma geral de dinheirc D para as formas particulares das mercadonas M,
mantendo inalterado o montante do seu valor. As mercadorias M sfio adquiridas ndo como simples
valores de uso a serem consumidos, mas como elementos portadores de valores a serem recuperados.

Portanto. na circulacdo capnalista 0 valor apresenta-se 4o mesmo empe sob a forma geral © sob
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formas particularcs, passa de um a outro’. Observando-se a formula acima. deste ponto de vista,
percebe-se que o capital ndo ¢ apenas dinheiro nem apenas mercadona. mas ambos 20 MESMO LMPE
ou 0 movimento de um a outro”. Nos termos de Marx, o movimento do valor. na forma de capial. € a
sequénela das suas metamorfoses ou mudancas de forma econdmica ou das formas do valor. 1sto €.
alterndncia entre as formas geral ¢ particulares do valor. cm outras palavras alierndncia entre as
formas dinheiro ¢ mercadorias. Assim. na circuiacdo simples o valor existe em uma forma imével,
cristalizada na mercadona-dinheire. enquanto no capitalismo. sob a forma de capital. o valor €

ermncnternente movimento, valor em processo permanente de valonizaggo’,

O fenBmeno capitalista da conservagio de valor nas mercadorias. langa luz sobre um fendmeno
CONtempOranco. que s¢ costuma interprerar como uma complexidade adicional da forma-dinbeiro.
mas que na realidade constitut uma manifestagio da forma-capital do valor. Trata-sc da utilizagdo de
diversas mercadenias (como matenas-primas industriais negoctadas em Bolsa. cie) como reserva de
valor, portanto desempenhiando uma funcdo atnbuida oo dinheiro, mas que, ao contrario. cxpressa a
existéncia do valor sob a forma de capital. Ao apontar o fendmeno da conservagdo do valor nas
mercadorias ¢nvolvidas na circulagfo capialista. Mamx assinalouw que. de certa mancira. cstas
mercadorias passam z apresentar-se como formas particulares do dinheiro. pois tal como © dinheiro,
que ¢ uma mercadoria especial representando a forma abstrata do valor. as mercadonas-capital, na
medida que circulam como valor conservado ¢ ndo sé como valores de uso, apresentam

caracteristicas de dinheiro™ Por outro lado. porém., isto constitui apenas a explicitagiio do carater de

" “Como sujcito abrangente de tal processo. em que ¢l ora assume. ora s¢ desfaz da forma dinheire e da
forma mercadoria. mas neste processo s¢ conserva c expande. o valor precisa. anges de tado, de nma forma
auténoma. através da qual a sua identidade consige mesmo ¢ constatada. E essa forma cle 5O possui no
dinheiro. Este constitui. por isso. o ponto de partida ¢ o ponto final de todo processo de valorizagdo (...} Mas
o proprio dinheiro vale agui apenas como uma forma do valor. pois este possui duas. Sem assumir a forma
de mercadoria. ¢ dinheiro nde se toma capital. O dinhefro ndo so apresenta agui. portanto. polemicamente
contra a mercadoria. como fo ertesouramento * {OC, 1, p. 130, confrontade com DK. 1. p. 126).

*~... o capital é uma relagdo puramente social. Ou seja. o capital ndo € dinheiro nem mercadorias {...). O
capial ndo possui forma matedal como tal. embora possa ser representado em forma material” (Weeks, p.
132-3),

¥ Qe na circulacio simples o valor das mercadorias adquire no maximeo. em confronto com seu valor de uso,
a forma autdnoma de dinheire. aqui eic se apresenta subitamente como wma substincia em processamento.
que se ove por si mesma. para a qual a mercadoria ¢ o dinheiro sdo ambos moeras formas™ {OC 1 p. 1303
0O dinhetro (...} perdeu. como capital, a sua rigidez. ¢ transformou-se de uma coisa paipdvel em wy
processe (Marx, 19774, p. 203).

* Marx ja o havia assinalado. na andlise da gestagfo da forma-valor. nos Gnundrisse. quando lembron que. se
o dinheiro ¢ a forma geral da mercadoria ou a mercadoria universal. inversamente as mercadorias
constituen formas particulares do dirheiro. pois o dinheiro constitid apenas 2 explicitacio da caractevistica
das mercadorias come coisas de valor,
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valor de todas as mercadorias. que na circulacio simples permanece invisivel ou oculto ou. em outras
palavras, consiste na objetivacdo do carater de valor das mercadorias. Deste modo. a0 invés de,
subjetivamente. as mercadorias ¢ o dinheiro se apresentarem como polos opostos de valor e nio-
valor. no capitalismo cles apresentam-s¢ objetivamente como apenas formas diferentes do valor. e é

nisto que consiste o capiial,

Assim. enquanto na circulagio simples o valor. como fendmeno da circulagiio. apresenta-se sob a
forma de dinheiro. na circulagfio capitalista ele constitui uma categona compiexa. que combina em si
as formas dintheiro ¢ mercadoria. o que levou Marx a dizer que o capital realiza a unidade do valor e
do valor de uso. Na medida que o movimente do valor. na circulagfo simples. expressa-se como
contradicio absoluta entre o valor ¢ o valor dc use. gue se torna explicito na polarizacdo excludente
cntre ambos na csfern da circulacdo. o resultado acima parece significar que. no capilismo. ¢sta
contradicdo se desfaz. Todavia. como $¢ verd, 0 que ocorre £ uma transposicio da contradicdo para a
esfera da produgio © uma alteragdio da sua configuracdo concreta. Na medida que a economia
capitalista tem sua base na mercadoria. a contradigio merente a esta. de ser ao mesmo tempo valor
de uso e forma de valor. nfio pode ser extinta. mas apenas projetada de uma esfera a outra. on a

nivess diferentes.

Torna-se patene, de imediato. uma terceira caracteristica distintiva. que € a de que. para o valor sob
a forma de capital. a circulagfio € condicBo para que sc conserve e sc expanda. pois ele s6 pode
conservar-se ¢ expandir-se sob a condicdo de que mude de forma. ¢ isto 86 ogorre na circulagio. Esta
condicdo ¢ o oposto do gue s da na circulacio simples. como se viu, em que © valor das mercadonas
existe apenas fugazmente na esfera da circolagio sob a forma de dinhetro, pois desaparcce assim que
se realtza (Marx, 1976b, p. 193 1977a. p. 209). Neste caso o valor. sob a forma de dinheiro, s6 se
conserva na medida que ¢ refirado da circulagho. através do entesonramento. com a consequéncia
porém de que ao fazé-lo se desativa. € valor apenas potencial. Assim. na circulaglio simples o valor
contido nas mercadorias debate-se no dilema de que ao circular extingue-se, ¢ ao retirar-se da
ciroulagio estenliza-se. Isto j2 indica ser o capitalismo incompativel com o entesouramento. tal como
se apresenta na circulagio simples. isto é. como retirada do valor sob a forma de dinheiro da
circulacdo © sua imobilizacdo, dai a inconveniéncia da discussio realizada por De Brunhoff, j5
mencionada. Na circulacdo capimalista a condigio da preservacio ¢ expansdo do valor € que se

mantenha circulando {sobre sto cap. 4 da obra de Hilferding), e neste caso trata-se do dinheiro ¢ das
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mercadorias combinadamente como capital ¢ néo simplesmente do dinheiro como dinheiro. Como ja
foi mencionade, 0. entesouramento. na circulagdo simples, ¢ a acurmulagfo de capiral constituem a
expressdo do mesmo fendmeno - a dnsia do ennquecimento - em circunstancias distintas, No primeiro
caso o objetivo ¢ atingido retirando o valor {que ¢ somente dinheiro, em quantidade definida e
unutavel} da circulagdo. no scgundo case mantendo o valor {unidade das formas ._d-_i;;hci:p_ €
mercadorias) permanentemente em circulacio. Mas no capitalismo continna a haver imobilizagdo de
dinheiro. mas ndo mais como expressdo direta do objetivo de enriquecer. mas Como. momento tecnico,
mal nccessario do mesmo objetive. agora expresso em circulagio permanente do valor come capital,
O cntesouramento. no capitalismo. ¢ reserva de dinheiro nfio..como. simples . dinheiro. . mas

representando capital monetario em potencial,

Do ja cxposto sebre o entesouramento, no capitio anterior ¢ acima. resuita uma distingdo geralmente
niio perechida pelos autores marxistas. E que o termo - entesouramento, -~ designa dois fendmenos
wienticos (parcialmenie) na forma. mas distintos no contetdo. Como assinalado acima. o objetivo do
enriguectmento, que constitui o conteddo do entesouramento na circulacdo simples, € representado no
capiiahismo pela circulagdo do capital. pontanto pelo permanente movimento circulatonioe do. valor, e
ndo pela sua imobilizagBio. Assim. ac utilizar o termo para designar a formagio de. reservas de
dinhetro nos dois tipos de economia. o que se designa ndo ¢ o conteido do fenGmeno em ambas, mas
a sua forma comum d¢ dinheiro imobilizado. Mes_rﬁo neste. aspecto formal, porém. o seu trago
comuin ainda assim ¢ apenas superficial, pois ¢ dinheiro nio representa a mesma coisa em ambos. 08
casos: na circulagdo simples € valor quantiiativamente congelado como meio de circulagio em

potencial. enquanto na cireulagio capitalisia ¢ capital em potencial. isto €. valor apto a valorizar-se.

Assim. constitn caragteristica distintiva ¢ decisiva do valor-capital 0 movimento cireular, mas ndo
como ate-isolado, € sim come sucessdo intermunavel de movimentos circulares.-S¢ como coneeio o
capital ¢ valer em movimento. concebido este como uma sucessdo de meramorfoses em uma. ordem
definida, o conceito compreende o fato de que 0 movimento se repete indefinidamente. (Marx, 1976b,
p. 184, 19772, p. 200). Como ja se mencionoun. Marxdestacou o fato de-que a analise do capital ndo
pade abstrair 2 sua dimensdo ndo 56 -de movimento circular. mas de continuidade deste movimento,
de sucessdo de movimentos circulatdrios. Esta € oufra caracteristica que diferencia nitidamente os
movimentos . do valor na circulagdo simples ¢ na circulagio capitalista. Na. primeira. como se

mostrou, ndo ha propriamente circulagfio de valor, pois este € apenas mediador efémero da troca de
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matérias uteis. valores de uso. entre produtores. Consequentemente nio ha uma trajetéria do valor
caracterizada pelo seu retomo ao ponto de partida. Ao contrario. mostrou-se que o dinheiro ingressa
na circulagdo em infinitos pontos e segue wma trajetéria que a distancia cada vez mais do ponto de
partida. Na circulagfo do capital. 2o contrano. as condigdes do seu lancamento na circulagio pre-
determinam o seu refluxo. A circulacgdo do capital apresenia uma trajetéria circular em que o ponto

de chegada comeide com o ponto de partida. isto ¢. o valor retorna sempre a sua origem’,

Todavia. a cancepgﬁ’c'x. do capital como valor em movimento circulatorio. que “parte” de um ponto - o
ponto de partida - ¢ retorna a cle apos circular, on'ginzi a falsa wiéia de que o capitalista, ao “lancar’ &
circulagdio o seu capital. desfaz-se dele. Isto entretanto ndo ocorre, pois em nenhum momento ©
capitalista desfaz-se do valor-capital que investe ou adianta (Marx. 1979a, p. 1456; 1985a, p. 1497~
81 O movimento do valor-capital consiste apenas na mudanga das formas sob as quais o capitalista 0
detém. Quando se diz que no primeiro estagio D-M o dinheiro ¢ “lancado” a circulagdo. isto apenas
significa que o capitalista troca dinheiro por mercadorias. isto é. desfaz-se da forma-dinheiro do
capital em troca da forma-mercadorias. no mesmo montante de valor. O seu dinhetro foi realmente
lancado a circulagio. mas nfo o valor-capital que possuia. pois o capitalista continua possutndo-o.
apenas agora na forma de mercadorias. clementos do capital produtive. que retirou da circudacio. Ao
vender as mercadorias produzidas, realizando o ato M'-D’. ¢ capitalista esta novamente apenas
mudando a forma do seu valor-capital. reconvertondo-o da forma-mercadorias em forma-dinheiro. A
explicitagio desta caracteristica do capital permite, por outro. dar destaque ao fato que é decisivo na
circulagdo do capital, que ¢ a sua reconversdio 4 forma-dinheiro. isto €. 2 sua reconversio da forma
particular que o valor possui nas mercadorias. a sua forma geral representada pelo dinheiro. Nio se
deve, porém. deduzir dai que o dinheiro constitul o sujeito do processo como dinhetro, por dois
motivos. Em primeiro lugar, o objetive real ndo € a reconverso do capital em dinheiro. mas a
realizaciio da mas-valia, ou sgia. a primeira convers3o. em forma geral de valor, do trabaiho
excedente incorporado as mercadorias vendidas no processo de produgdo. Em segundo lugar, a
obtengdo de um excesso do valor em dinheiro, em relagio ao valor-capital adiantado, constitui um
resultado ndo da forma-dinheiro do valor, mas da sua forma-capital. aparecendo o dinheirc apenas

£OMmO MElo.

' () valor de troca poste como unidade de mercadoria ¢ dinheiro € o capital ¢ este proprio por-se aparece
como a circulagdo do capital (que no entanto ¢ uma espiral. umna curva em expansio. ¢ ndo simples circulo)”
(Marx. 1977a. p. 206 1976b, p. 189).
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Do EXPOSIO. deduz-se gue. no capztalismc- 0 chnhelro em sl nio s¢ apresenta como »alcr conservado
pols em 31 mesmo 0 dmhe:rc. na mrculaq,ac- existe apenas, dcscmpcnhando as ﬁmg:oes cie meio de
mrculzu;ao e melo de pagamento. O dinheiro s6  representa vaicr conscrvado. na c:rczdacao. quando
SC apresenta como momento de um capltal em seu movnmemo mcessa.nte de \alonzagao © meste caso
ndo ¢ simplesmente dinheiro mas cap:ta} momentancamente sob 2 forma de dznhelro Isto pede scr
facilmente compreendido com uma ilustragdo concreta. Assim. por exemplo. s€ 0 capital-dmhexro b
obtido pela venda do produto de um capital for zmabzllzadc- como tesoure {0 que ¢ urna situagdo
anormal). ¢l del\.a dc ﬁmc:onar como capital ¢ reduz-s; a dmhezro Cl.l_]{} xalor so se conserva na
medida que s¢ mantiver fara da mrcuiaqao. pois se nela Ingressar como Slmp es dmhezro o fara como
mc:o de c:r::u!agao € se e‘ctmgulra no consumo”. Isto c. o que o dmhmro rcprescnta om cada momento
- capital ou simples dinheiro - depende da funghio cconomzca que esta dcscmpenhando Assn'n na
c:rcula_.q:ao stmples o dinheiro ¢ & expressao mas desenvolvida do _\_'_:_1_1_:_3;._ mas. i_1gn11355<, a c:_onsm_mr a
forma :_t_at_onom_izada do valor ou valor em forma independc_nt_c,_ que tem _rf_:duz_i_do . podt_:r de
conservagdo. Ja ne caplmllsmo a cxpressdo adequada do valor ¢ o cap:tai do qual o dm}mro £
apenas um dos momentos. pois nEste £aso o xaior nao e\zstc 50 sob a forma gcral do cimhexro‘ mas
também sob 2, forma pamcuiar de mercadorias, COmMO Processo incessantemente rcpetido de
metamorfoses % dlferc,m;a entre ambas as s:maz;ocs dccorrc cndemememc. da namreza da reia;g:an
econdmica su_b;;xcsr_xte - em um caso relagdo entre produtores iguais.¢ independemes. no cutrp_ relagdo
entre o trabalho objetivado no capital ¢ o trabatho vivo ou trabatho assalariado, Desta caracteristica
do dinheiro no capitalismo deduz-se imediatamente o postulado de que o valor. para conservar-se,
nic so _nfzo nc;csstm. mas r_nais ainda ndc pode _im_ob_iiiz_arfse_ na _for_nga: mate_ri_z_l_-l d_o_:dihhf:_im-
memadoriq, €OmMO ocorre. com O entesouramento  na .ci_rc_ula{_;ﬁg __s_i_m_;;_lcs. : ;P_or Ser. _pt_:r_m:;ncnte
movimento na. circulagdo, ¢ neste movimento que o valor se preserva ¢ ndo em qualquer forma
material imobilizada. Caso ¢ dinheiro seja entesourado, converte-s¢ em meio de czrculaq:ao em

potencial. ¢ a0 ser iam;adc na circulaglic nesta fungdo, c’-:tmgut:~se seu. &aior Mcsmo que. sgja

Y 20 valor (dinhieiro) que. ém forma adequada de valor de troca. resulta da circidagio e se autonomiza nela,
mas {que novamente ingressa na circulagio, se conserva ¢ se expande nela ¢ por intermédio-dela. € capital”
(Marx, 1976d. p. 10). “Assim gue o dinheiro é posio como valor gue sc¢ puionomiza ndo s6 contia a
circulagdo. mas nela se conserva. ele nfio € mais dinheiro. pois gste nio ultrapassa a determinagio négativa,
ecap;fa! * {(Marx. 1977a. p. 199: 1976b, p. 183},

. o valor-capiial om estado monetdrio. s6 pode cumprir fungdes de dinheiro ¢ nenhuma outra. O qua fay
dcstas tdumas fungdes de-capital € scu papel determinado no movimento do cap:tal ¢. dai. tambem a ¢onexiio
do estagio. em que aparecem coim 0s outros estagios de seu ciclo” (OC, 1. p. 27).

} Ele pode. otmamente, ﬁmcmnar coma capital portador de _}Ill'OS. mas neste caso esiara ﬁmcmnando come
capital. portanto ndo estara paralisado. O capital portador de juros sera ahordado ne capnuie segmnte



92

mantido como tesouro, desvaloriza-se relativamente a0 acréscimo Gue experimentaria caso fosse

mantido na circnlagdo como capital.

A concepedio do dinheiro no capitalismo. como forma limitada de expressdo do valor, que resulta do
enfoque de Marx, pode parecer irrealista no mundo capialista atual. om vista da pirotéenica
variedade ¢ explosividade dos fendmenoes denominados monetdrnios. Mas isto reflete em grande
medida o habita de focalizar o dinheiro como uma coisa ou categona. definida de uma vez por todas
& eternamente 1gual asi mesma, dotada de diferentes fungdes mas ndo de diferemtes formas, segundo
o eafoque das teonas menetarias dommantes. No caso de Marx, como Ja se viu, as diferentes fungbes
do dinheiro estdo relacionadas a diferentes formas ou modos de exasténcia material {por exemplo,
como medida do valor representa o equivalente geral apenas idealmente, como melo de circulagio
pode ser simples signo. no entgsouramento deve scr ouro real. etc). Por outro lado. as suas diferentes
fungbes ¢ formas expressam diferentes relagbes sociais ou diferentes fungbes econdmucas dos
individues, ¢ refletem niveis progressivamente mais complexos de desenvolvimento da economia
mercantil ¢ capitalista. Deste ponto de wista, ¢ facil perceber que. no capitalismo, o dinheiro
apresemta~se ora como capital, ora como simples dmhbetro, dependendo da fungfio econdmica dos seus
possuidores. Asstm. nas mdos do capitalista ¢ capital quando investido cm um ciclo D-M-D', ao
passo que ¢ assalanado o utiliza predominantemente como meio de circulagdo. No primeiro caso o
valor expresso pelo dinbeiro sc conserva ¢ valoriza ao circular como capital, ao passo que, no
segunde caso, ele s0 pode ser conservado se for retirado da circulagdio, nos moldes da circulagdo
simples. incorrendo nas mesmas contradicdes ja exasminadas. Comeo se indicard adiante, porém. o
sistema capitalista encarrega-se de evitar este resuitado. Mas a principal razde da aparente
contradicio entre a concepgdo marxista do dinheiro ¢ a realidade comtempordnea reside no fato de
gue as feorlas ccondmicas que cnfaiizam o dinheiro, na realidade o confundem com o capital. de
modo gue os fendmenos denominados monetanos sdo na realidade fendrencs do capital e assum sdo

focalizados por Marx.

Da defingio do capital como massa de valor em movimento de valorizagio deve-se deduzir o concelto
de acumutagdo de capital. salientando em particular que ele nflo se refere a acumulagio de valor na
forma de dinheiro - que constitul simplesmente o entesouramento e corresponde portanto z circulagio
simples - mas a expansdo da massa total de valor. que constitui o capital. em permanente movimento

ciclico. Como cada capital individual se apresenta, s tfodo momento. simuitaneamente nas trés
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formas. em proporgdes variadas segundo o ramo de produgio. deduzsse que a acumulagiio.de capital
expressa-se na expansio da massa de valor representada pelas trés formas em. conjunio. A
representacio desta massa total de valor faz-se habitualmente em termos monetarios. funcionando ©
dghheiro ideaimente como umidade de conta. ndo significando portanto .que. 2 massa-de valor
considerada &xista exclusiva. ou mesmo predominantemente em estado moneidno ‘em qualquer
momento dado. Em termos tedricos. em que um capital ¢ representado pela formula D-M:P..M-D’,
o indicador da efetiva ocorréncia do processo de valorizagio ¢ o:aumento da forma-dinheiro micial D.
Esta formula 'ec'm’stit&i. porém. apenas uma abstragde do processe real. pelo menos. por dois motivos.
-Em primeiro lngar porque geralmente cada capital decompde-se em diversas fragdes. cujas rotagdes
sucessivas s¢ superpden. ¢xistinde cle. por conseguinte, ao mesmo tempo. ndo §6 na forma-dinhetro,
mas também ‘na forma P-(equipamentos. nstalagdes. cstoques de insumos; cte)) ¢ na forma M
{-cs'tbq'ués ‘de produtos finais) . A imobilizacde de qualquer fracdo de um eapital na forma-dinheire.
alids. deve ser o menos demorada possivel. pois esta imobilizicdo representauma interripgdo do
curso normal do processo de valorizagfo. Fm segundo lugar. a formula contempla somenie-a fraglo
do-valor do- capital adiantado que imtegra o processo de valorizacdio. Assim. por exemplo. nela
somente se inclit a Fragdo do capital fixo cujo valor ¢ transferido ao produto e cada rotagio do
capital circulante. pois embora o capital fixo- participe na sua totalidade no processo de trabatho, ele
participa apenas parcialmente no processo de valorizagiio. Isto se evidenciz no- fato de que M’
represemta’ o valor da massa de- mercadorias produzidas em uma. rotagdo ‘do -capital. na. qual
obviamente 56 s¢ inclui o vator depreciado do capital fixo. Por outro lado, como se vera no capitulo
segirnte. ~cada capital. no Scu processo de reprodugfio. corcasse necessariamente de fragdes
monetarias que surgem como condicio ou resnltado do sew movimicnto. ¢ que integram - o ‘montantc
de valor monetdrio representado por este capital especifico. Nestas condigdes. o capital individual
deveria scr representado ndo apenas por D). mas por ocutro simbolo. por exemplo C. como fez Marx,
que inclui ‘¢ montante total de valor envolvido: direta ou indiretamente. 'ho seu processo de
reproducio. Consequentemente. a acumalagdo de um capital industrial, representado por C. deve ser
simbolizada mais adequadamente por C'. como expressdo do valor. medido em dinheiro de conta, da

soma de todas as formas sob as quais ele s apresentd em determinado moments.

i

...a acumulagic real dos capitalistas industriais se realiza. em regra. através da mubtiplicacio dos
elementos de proprio capital reprodutivo” (DKL 1L p. 477).
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Na realidade a forma-dinheiro ¢ aguela cm que o capital C se encontra durante 0 menor tempo € em
menor proporao do seu valor total. Isto decorre necessariamente da sua natureza ¢ transparece na
sua formula. Por um lado. representando-se D7 por D+d. sendo dinheiro o valor da mais-vaha, é
dbvio que o objetivo do processo é obter um acréscimo d m cada rotagiio do capital. pois D apenas
reproduz o valor do capital reprodutivo j& possuide. Dado o montante de d que pode ser obtido em
cada rotagdo do capital. tanbém ¢ patente que a maximizaglo de d, em um periodo de tempo dado,
depende da velocidade de rotagdo do capital. Assim. a forma monetiria D que o capital retoma ao
fim de cada mtar;ﬁojxé-lev& ser imediatamente reconvertida em meios de produgiio M. pois qualquer
atraso nesta metamorfose reduz o montante total de ﬁ}éis—va]ia a ser obtido no periodo considerado.
Esta ¢ a raziio pela qual Marx insiste que a forma monetaria D. de cada capital. € apenas passageira,
isto ¢. apenas um efémero momento de passagem entre uma ¢ outra rotacio do capital. Pelas mesmas
razfes a mats-valia d ndo estd nunca destinada a permanecer em estado monetario. Pelo contrario. a
fragdo de d ndo destinada ao consumo deve converter-se ¢m capital produtivo. scja nas mios do seu

proprictario. seja nas maos de terceiros que. através da mediagio do crédito. realizam csta conversio,

3.4. Combinacdo da circulagio simples com a circulacfio capitalista

A estruturagdio e a sequéncia dos segmentos analiticos elaborados por Marx. assim como a inser¢lo e
o papel precisos do dinheiro, podem ser methor compreendidos através do detalhamento da formula
D-M-D°. gue expressa. em primeira aproxdmacdo, o processo real da circulacdo do capital como
valor que s¢ valoriza. Esta formula ¢ constituida por duas fases. sendo a primeira a compra € a
segunda # venda de mercadorias. A decomposicio da formuia nestas duas fases resultaria em D-M e
M-D°. Marx demonstrou. porém. que a segunda fase. da venda. deve ser esenta como M™-D” ao
invés de M-I¥', pois a circulagio das mercadorias pressupGe a troca pelos seus valores ou. o queé o
mesmo. que os valores trocados sdo equivalentes. E isto que esta expresso na formula da circulagdo
stmples M-D-M, que simboliza duas mudangas sucessivas de forma do mesmo montante de valor'.
a0 passo que M-D7 constitui uma expressdo irracional. Deste modo. a formula da circulagio
capitalista de mercadorias. para ser correta, deve ser expressa. em uma segunda aproximagdo, ¢omo

D-M-M"-D". na qual as duas fases obedecem ao pressuposto de equivaléneia de valores,

* As notaghes M ¢ D. nas formulas da circulacio. sempre se referem as formas econbmicas ou formas do
valor. e ndo o valor de us0. Assim. M simboliza a forma-mercadoria ou forma particular do valor ¢ D a sua
forma gerat de dinheiro.
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correspondente 2 circulagdo simples de mercadorias e plenamente valida na circulagio capitalista.
Mas neste caso ha uma inconsisténcia inexplicada na transigio entre M ¢ M, uma vez que M’ €, por
defini¢io. maior que M. O que ha a explicar ¢ a maneira pela qual as mercadorias de valor M
convertem-se em mercadorias M. cujo valor € superior a M, pois contém 4 mais-valia, isto ¢, 0

acréscimo visado pelo capitalista ao fazer circular o seu capital'.

A notagio M'-D para denotar o venda significa que as mercadorias M. ao mgressarem na
circulaglo para serem vendidas, ja contém a mais-valia, ¢ Marxy sustentou este postlado com
extensa ¢ exaustiva demonstragdo de que a mais-valia ndo pode ser gerada na esfera da circulagio.
Conscquentementc. a agregacdo da mais-valia deve dar-se na transigio entre D-M ¢ M‘-D‘. Mary
procurou demonstrar que o problema resolve-se introduzindo na analise a csfera do consumo. pois
tanto na circulagdo simples guanto na capralista o ato D-M pressupde o consumo como ato
subsequente. Isto sc deduz logicamente do fato de que uma seduéncia do tipe D-M-D nio teria
sentido. exceto no caso do capial comercial. que entretanto ¢ uma figura derivada do capital
industrial ¢ pressupde a mercadoria ja produzida. que ¢ justamente o processo que esta sendo
investigado. Portanto. ¢ necessario investigar as caracteristicas do processo de consumo de M. cuja
naturcza, na circulacio capnabista, também s altera em relagio 4 circulagdo simpies. Nesta. as
mercadorias, assim que realizamsextinguem o sen valor na circulacdo. sio consumidas. isto €.
extimtas como valores de uso. Na circulagdo simples o consumo apresenta-s¢ como um fenbmeno
exterior a0 Ambio ccondmico propriamente dito, que ¢ o movimento do valor, pois quando as
mercadorias cacm na esfera do consumo 3a perderam a sua caracteristica de valor. ao mesmo empo
que a natureza do consumo em nada afeta os awos de circulagdo subsequentes {Marx. 19766, p. 198
1977a, p. 216). Na circulagdio capitalista as mercadorias também caem na esfera do consumo apos
realizarem o seu valor na circulagdo, mas ha diferencas decisivas™. Em primeiro lugar, apos a fase D-
M elas caem na esfera do consume produtivo e ndo do consumo pessoal (para a. presente exposicis o
destine de M’, referente 4 segunda fase, M™-D'. ¢ indiferente, sendo relevante apenas a naturcza do

primeiro estagio do capital na esfera da cireulagdo, pois a fungdo de M ¢ simplesmente converter-s¢

' A definicio e o processo de geracdo da mais-valia nio podem ser abordados nesta tese. Marx expde os
fundamentos weoricos gerats deste processo em O Capital. [ cap. 4.

" 0 préprio consumo dos artigos comprados constitui agui, em consequéncia da sua natureza especifica,
uma relagdo economica, O comprador ¢ o vendedor ingressam neste processo de COnsWIMG €M uma nova
relaglo reciproca. que ¢ simultancamenie uma relagdo- de produgde” {Marx, 1976d. p. 93. também em
19774, p. 216: 1976k, p, 198). O processo de producio do capital “incorpora o proprio consumo a0 Precesso
economico” (Marx. 1979a. p. 1478}
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em D", pela venda. o que ndo introduz nenhuma nova determinagdo). O conswmo produtive de M
consiste no processo de trabatho, portanto ¢ o momento em que o capital. na forma das mercadorias

M, confronta-se com a forga de trabatho. que ¢ forga de trabatho assatariada’ A forca de trabatho

constitel uma parte de M. sendo também mercadoria,

Examinando a natureza do processo, Marx assinala que. em primeiro lugar, a forga de trabatho,
sendo mercadorial. ingressa na circulagio como valor de uso a realizar-se em dinheiro. para o seu
vendedor. em um ato M-D tipico da circulacdo simples. ou seja. da refagdo vendedor/comprador.
Mas este ato. cmbora formaimente idéntico aquele. encobre wma nova relagio social. em que ©
dinheiro D representa o capitalista ¢ a mercadoria M representa o trabalhador assaladado’ O
comprador da forca de trabatho também age do modo habitual na simples circufacdo de mercadorias.
ao fevar a mercadona adquinda para que scia consumida. Mas a forga de trabalho ndo ¢ um valor de
uso de tipo comusn. O seu consumo consiste em coloca-la em agdo. em trabathar. ¢ como a aglio de
trabalhar resulta em produtos do trabatho. o valor de uso da forga de traballo € ser geradora de
valores de uso. Portanto. o consumo da mercadonia, neste caso. também se apresenta com novo
contendo, pois o forga de trabatho, ao mvés de ter extinto o seu valor de uso no processo do seu
consumo. expele novos valores de uso. Como geradora de valores de uso comuns. a forga de trabatho
é valor de uso em potencial. e ¢ nesta qualidade gue sc confronta com ¢ valor D pa cireulagiio (Marx,
1976b, p. 189: 1977a, p. 206=7). Para que possa trabathar, porém. ¢ preciso que a forga de trabalbo
sefa combinada com rmaetos de produgdo adequados. Portanto, ao realizar o ato D-M. o capitalista
deve converter uma parte de D em meios de producdo. dai a subdivisio de D-M em duas partes. D-

FT e D-MP, em que FT representa forga de trabatho ¢ MP representa meios de produgio.

Nesta passagem revela-se outra caracteristica que diferencia decisivamente a circulagfo capiialista

da circulagdo simples, referente 4 contradicdo existente entre o vaior ¢ o valor de uso. Na circulagdo

' O processo de gestacdo do trabalho assalariado € um processo histérico e evidentemenie concomitante com
a gestacio do capital. mas ndo serd aqui exposto, uma vez que nio faz parte do tema especifico desia tese. E
imporante no entanto atentar para o fato de gque a transigfo da circulagio simples para a circulagio
capiwlista de mercadorias nfio ¢ um processo meramenie formal. mas resulta de uma transformacdo histdrica
ionpa ¢ radical das relacdes de produgdo. refletida na transigio de M-D-M para D-M-)".

* Marx destaca que. no interior de uma mesma relagio econdmica. a 'posiclo social’ dos seus protagonistas
pode alterar-se. conferindo superioridade a uma das pantes. que € o gue se da. por exemplo. quando a relacdo
vendedorfcomprador se converte em relacio creder/devedor. O mesmo ocorre na comprafvenda de forga de
trabatho. em gue ~o comprador torna-se chefe. senhor (master). o vendedor torna-se seu trabalhador™, A
diferenca entre estas duas situacdes é que, na relacio crodor/devedor. a2 mudanga de posiqio ¢ passageira.
cnguanto na relacdo capitalista‘assalariado € permanente (Marx, 19764, p. 94).
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simples a natreza do valor de uso 5O qual D deve converter-se ¢ :nwsramente mdzferemc 20 processo
de csrculaa;ao do vaior. dependendo apenas ¢ da necesssdade de consumo do seu possuldor. fator que,
como ja foi mdlcado estd fora do ElI’E’ibltO propnamente econdmico. ou seja ndo afeta 0 movhmf:nto
do valor. Isto mgmﬁca gue & natureza de M ndo m}poe qualquer restngae ou, condmonamﬁnto a
realizacdo do ato D-M. nem ac ato M-D subsequente. No caso da czrcuiac;ao capn:allsta a0
contrano, a conversio de D em M esta sujf:ita 3 cr:'térics econémicos -que sz"%o decisivos para 0 seu
resultado, porranto 0 seu conteudo nao g mdxferentc mas faz parte. do mov:mento do vator Em
primeiro lugar, do ponto de vista qualxtam o, uma parte de D deve converter-se. em FT e outra parte
em MP. sem o que a conversdo de M em M’ nio ocorrera Ademais. do ponto. d{: wsza quanmaiwo.

propc}rq:ao de D que deve converter-s¢  €m cada um destes elemsntos esta subordmaada as
Carac:msncas enicas de cada capltal individual, dfmdo as pamcuiandadt.s espec;ﬁcas de cada
processo produtivo, q_uy._tmnbcm determinam a con’gposxqao especifica - em termos qu_th_tzztsvos £
quanuitativos - de MP cm termos de msumos. maquinas, ctc. Canscquentc_mc_ngé7 a mﬁd;i_d_e_dc valor ¢
valor de uso. que caracteriza o capital em contrasic com o dinheiro. conforme ja indi_ca_cip_ acima, ndo
diz respeito apenas ac fato de constituirer. ambos. formas de valor, mas mmbcm ab __faio_ a_ﬁ:_ qﬁ& 08

valores de uso especificos em que D deve converter-se ja ndo sio indiferentes.

Esta c:rcunstancxa > extremamente relevante, pons na sua omxssao rcmde uma das causas - on
resultados - da Enfase que do ponto de vista marxista ¢ equwoc_ada.__no._.gam[cr “monetario” da
economua capitalista. pois. esta énfase conduz 2 cncarar o dinheiro na_ Qua forma simpies. como ©
OpoSto __ab_s_o__iu_to das mercadorias. que ¢ o modo COMO as colsas sc aprescntam na csfc__:ra da
circuim;ﬁ_o-f. na cconc_}mi_a_ da_{;i_rpulagﬁo simples, como se procurou s_ubi_ipha_r no. ;apitglg anmterior. No
capitalismo, porém o valor ¢ ¢ valor de uso, isto €. ¢ dinheiro ¢ as mercaduﬁas. reunificam-se na
categoria capital. o que significa que a contradigdio absoluta entre o valor ¢ o valor de uso se
des_va;le_:ce na gsf_era.da c_ircuia;;_éo._ as mercadortas sio _rcabiiit_a;_ia_s na sua quaiigiadc_;ig_cxp_rcs_s@es de
valor, ac invés de. como na circulagio simples, verem-se reduzidas a representantes do universo dos
valores de uso. Na circulagio capitalista as mercadorias niio transitam na. éiréuié(}fib beﬁidxiz‘io-vaior
em confronto com o valor polarizado no dinheiro, Ao centmno. ambos apresentam sc apcnas como
formas dlferemes do valor, formas particulares e gf:ral respccnvammﬁc ‘Para ser mais centundente
¢ dintheiro ndo mazs monopoliza a qualidade de ser »aier mas apenas a cic consntuxr a forma geral on
pura frcme as mt,rcadorms. nas quais O scu carater de xalor c agora \1s:vcl por tras da dzferantes

miscaras. rcpresentadas pe}os seus valores de uso pamcaiares Como elemento de capltal 0 que
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confere relevincia ao dinheiro ¢ ser mercadoria em estado Iatente. assim como a relevancia da
mercadoria € ser dinherro em estado latente. 0 que ¢ apenas outro modo de dizer que o cardter do
capital € ser valor em movimenio. Como se vera. a figura marenial do dinheiro toma-se irrelevante. e
como simples dinheire a sua relevlncia reduz-se a expressar. na fungdo de unidade de conta. o

montante de valor representado por um capital em determinado momento.

Assim. dizer que. no capital. a esfora da produgdo ¢ da circulagio integram-se formando uma
uudade. significa mais do que apenas dizer que a geragdo da mais-valia ocorre na esfera da
produgdo. Em outras palavras. ndo se trata de uma mera Justaposi¢io de duas esferas pre-existentes.
mas do fato de que a sua conexio pressupe a alteragdo das suas respectivas configuragdes € 0 e

condicionamento reciproco.

Do ponto de vista formal a esfera da produgdo mtegra-sc duplamente a0 capital: por wm fado porque
a valorizacdo do valor dd-sc nesta esfera e, por outro lado. porgue os elementos do capital produtivo.
sendo qualitativa ¢ quantifativamente determinados. determinam a composigho téenica da produgio
de mercadorias. Assim. no capital o movimento do valor tmtegra a si também a esfera da produgio, o
que levou Marx a afirmar que o capital ¢ ndo s a unidade do valor e do valor de uso mas também
das esferas da circulacdo ¢ da produgdo. A esfera da producfo. deve ser lembrado, constitui uma
parte da esfera do consumo de mercadorias - o consumo produtivo -~ gue somente no capitalismo
passa a fazer parte do dmbito dos fendémenos proprniamente econdmicos, ao contrario do que ocorre
na circulagdo simples. O exposto demonstra gue ¢ apenas no capitalismo que a produgio de
mercadorias absornve todo o coniunto da produgdo social. pois além de a propna forga de trabatho
converter-se também em mercadoria. o proprio consumo pessoal dos assalarados ¢ capitalistag

consttut um efemnento condicionado pelo processo global de reprodugdo.

Resta dizer que o consumo produtivo de M confere a forga de trabalho o carater de trabatho
produtivo, que constitil uma categorna tednea gue decorre necessanamente da patureza do processo

tal como Bterpretada por Marx. Devido 3 confusfio tedrica que tem cercado este conceito, decorrenie

{*0) capital segundo o seu conceito é dinheiro, mas dinheiro que nfio existe mais na simples forma de ouro
gu prata, nem como dinheiro om oposicio 4 circulacfo. mas que ao imvés disto exiSie na forma de todas as
substdncias - mercadorias” (Mary. 19774, p. 212; 1976k, p. 195). Isto ilustra o fate de que Marx utiliza o
wrmo dinheiro, com frequéncia. como sinénimo de valor. o que alids corresponde a0 seu conceito de forma
awonoma do valor.
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de uma abordagem incompleta ou imprecisa do sistema tedrico de Marx. os seus aspectos

fundameniais encontram-s¢ cxpostos no Anexo deste capitulo.

Como ja fol indicado. os valores de uso M nos guais o capital-dinheire I se converte, no ciclo do
capital. possuem a propriedade de conservar o scu valor. 1810 ¢. constituem ape@_ outra forma do
valor. forma particular em contraste com a forma geral D. Nestas circunstincias. constata-se que a
forga de trabatho confronta-se com o capital sob duas formas. em pnmeire lugar na forma de
dinhetro ¢ em segundo iugar nma forma de mewos de produgdo. Nos dois casos o capital apresenta-se
como formas do valor em processo de valonizagio: na éirculacéo. como forma geral do valor. e na
esfera da produgdo come formas particulares de valor Como valor, segundo a definigio. tamo na
forma geral quanto em formas particulares. o capital ¢ trabalho objetivado. 1sto ¢. trabalho que se
matenalizou em mercadorias que sc realizaram como expressdes de wabatho sc»czal. ou segja. valores.
A forga de trabatho. ao contrario. em ambos os casos apresenta-se comeo valor de uso, pois ao
convertier-s¢ em D isto resulta do ato M-D. através do qual o trabalhador vende a sua forga de
trabalho como mercadoria M, € guando o trabathador ingressa no processo _prodﬁ:ivo. cle € apenas ©
suporte material da sua forga de trabalho. que nele ingressa como parte dos valores de uso M sendo
consumidos. Disto se deduz que no processo produtive dirigido pelo capital éonfmnta:ﬁvsc £omo
opostos o trabaltho objetivado. expresso no capital como valor, ¢ o trabalho ndo objetvado, ©
trabaltho como valor de uso em geral em potencial. ou. em outras palavras. confroptam-se o trabalbo
morio ¢ o trabalho wvivo, representados pelo capitalista ¢ o trabathador assalariado. respectivamente.
Al situa-s¢. portanto, no capitalismo. a contradigdo entre o valor e o valor de uso. onginalmente
stiuado no intenor da mercadoria. na troca direta. em seguida projerada para a ésfcra da circulagdo,
na circulagdo simples, ¢ agora transferida para a csféra da produgio, na circulagdo capitalista’, O
capital representa csta contradigao e neste fato traduz-se. em outra dimensdo. a diferenga radical
existente entre o dinheiro € o capital. Neste ponto ilustra-se. mais uma vez ”uma das causas das

dificuldades da ciéncia social, que reside, segundo Marx. no fato de que as relages sociais

" Marx desenvoive este ponic nos Grundrisse 1 (Marc 19760, p. 195-6, 1977a. p. 212-3) “Portanio. como
dinheiro o capital nio estd em conwradiciio com o valor de wso. pois cle s0 existe fora do dinbeiro
precisamentic em valores de uso. (...} Deste ponto de vista o contraric do capital ndo pode ser. outra vez. yma
mercadona particuiar: pois como tal ela ndo constitd uma antitese do capital, uma vez que a substancia do
proprio capital € valor de uso: nfio esta ou aquels mercadoria, mas toda mercadaoria, A subs(ﬁnma compm de
todas as mercadorias (..} é de serem rrabalho objetivade. O imico diferente do wabaihio objetivado ¢ o ndo-
objetivado. mas ainda se objetivande. o rrabaiho como subjetividade. () Ponante. 0 Gnico valor de uso que
pode constitir ums antitese ao capitl ¢ o rrabathe (¢ precisamente o trabalho gerador de valor, isto &
trabaiho produtivos”
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expressam-se como objetos ou coIsas., gue ao mesmo tempo ocultam as relagdes socials que
expressam, Assim, o dinheiro. um objeto matenal. constitui a expressio do trabatho social ou valor.
" isto ¢. da conexdo social entre produtores de mercadorias, proprietarios individuais dos seus metos de
proaducio. O capital. por outro lado, expressa z relagio entre proprietarios ¢ ndo-proprietarios de
meios de produgio. entre o mundo dos valores englobando sua forma geral de dinheiro e suas formas

particulares de mercadorias, ¢ a forga de trabatho na forma de trabalho assalariado’.

Na mercadoria. a contradigiio expressa-se no fato de ser, por definigio, valor de uso para outros, €
para converter-se cm valor de uso para o proprio prédﬁtor, objetivo da produglo. precisa ser trocada.
Mas como as mercadorias devem ser trocadas como valores iguais, ¢ como o valor de¢ cada
mercadoria estd fundida a um valor de uso particular, no sistema de troca diretz a troca depende de
wma coincidéneia dificil entre 2 concihacdo dos interesses divergemes dos produtores e a igualagio
dos valores de troca das respectivas mercadonas. Na circulagfo simples a contradigfo situa-se na
esfern da cirenlagdio, ¢ expressa-se no fato de que cada produtor, para realizar o valor da sua
mercadona, 18to €. vendé-la, deve ajustar o scu tempo de trabalho indnvadual ao tempo de trabatho
social embutido em cada mercadoria, o que n#o estd garantido de antem3o. Na circulagio capitalista,
como se acabou de mostrar, a contradicdo situa-se na esfera da produgdo, expressa-sc ne fato de que
o valor de uso geral - for¢a de trabatho - para realizar-se. deve combinar-se com o valor, existente

scb a forma de capital, portanto como propriedade alheiz que se comtrapde & forga de trabalho.

Assim. o acréscimo de valer que, na circualacdo do capital. converte ID em D', realiza-se na esfera da
produgdo através da ativagio da forga de trabalho ¢ mawenaliza-se na mais-valia, Como
consequéncia, a formula do ciclo do capital, ininteligivel como apenas D-M-D", deve ser escrita na
sua forma completa como D-M...P._M™-D’, em que a notagdo ...P... significa que as duas fases do
capital na esfera da circulagdo sde intercaladas por uma fase de produgdo ou consumo produtivo de
M. Verifica-se, assim, que a valorizagdo do valor ndo decorre de poténcias do dinheiro. mas da

constinnicdo de novas relagdes sociats representadas pelo capital”. Marx aponta dois equivocos de

' O capital é comumente concebido, pela sconomia ndc-marxista. ou como soma dos valores dos meios de
producao em gue se converie ¢ capital adiantado. ou como o conjunio desies meios de produgdo €m termos
fisicos. Neste caso ~o capital € concebido como coisa. ndo como relagdo”. do mesmo mode que © dinheiro,
como ouro. € concebido como coisa sem que a relagio social subjacente seja investigada (Marx, 1976b, p.
180. 1977a. p. 197).

* “A relagdo-capital durante o processo de producdo sO aparece porge exisie em si no ato de circulagio, nas
diferenciadas condicfes econdmicas de base em que comprador ¢ vendedor se defrontam. em sua relagio de
classe {isi0 €. um Como Proprietario. o CUiro Como ndc proprietario das condigbes objetivas de produglo -
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interpretacio que constantemente se repetem na apreciagdo das fungdes do capital monctario: por um
lado atributr ao seu cardter de capital fungles que decorrem das propriedades do dinheiro, ¢ por-outro
lado atribuir ao- sew carater de dinheiro funges que decorrem. das- propriedadés do capital. Este
segundo-equivoco € que estd sendo agut focalizado. no-que diz respeito ao ato D-FT como memento

do processo-devalorizagio do capital ¢ ndo como fendmeno derivado das propriedades do dinheiro'.

Pode-s¢ agora apfcscntar o modo como s¢ combinam. no capitalismo, a circulagio simples ou
simples ‘circulacio de ‘mercadonias ¢ dinheiro. ¢ a circulagio capitalista. Segundo Marx, “todo o
movimento realizado pelo dinheiro para converter-se er'h:. capital decompde-se (...) em dois processos
distintos: © primeiro ¢ um ato da circulacdo simples, compra por um lado. venda pelo outro; o
segundo € o .consumo. pelo comprador. dos artigos comprados. um ato que s situa fora da circulagio

“{Marx, 1976d. p. 93). Em seqnda Marx indica que o primeiro ato. de compra © venda. obedece
inteiramente -as. fe1s da eirculacdo simples. isto & os individuos - confrontam-se apenas. como
vendedores ¢ compradores de mercadorias. as mercadonas ¢ ¢ dinheiro COmMparccem apenas. £omo
sumples mercadonas ¢ dinheiro. respectivamente, as trocas sdo0 sempre trocas de equivalentes. ete. A
cireulagdo continua séndo. ‘portanto. a esfera especifica de aniagio dodinhetro enguanto tal. isto €.

basicarhente nas funcdes de meto de circulagdo ¢ de pagamento.

E conveniente detathar o significado teonico. do enunciado de que o dinheiro ¢ as mercadorias

aparccem simplesmente como dinheiro ¢ mercadoria ng_esfera da circulagio. E gue neste caso eles

ndo estio na’relagdo capital que $0 se da quando o trabalho objetivado e o trabatho vivo se
confrontam:, ¢ isto-ocorre na cstera da produgio e ndio na da circulagdo. Na esfera da cireulago o

dinheiro e as mercadorias confrontam-se como elementos da troca de mercadorias. de modo idéntico

CMG]. 4 rela;ao ndo é dada pem natureza do dinheire: ¢ antes a cxisiéncia d{:ssa rciaqao que pode
transformar a mera funcio monetaria em fangdo de capital”. O Hustrando ‘a distingio com umia analogia.
“havendo escravidio. o dinheiro pode ser desembolsade na compra de escravos. Inversamentc. dinheiro em
m&as da ccmpmdor néo basta, de maneira aiguma para tornar possi\el a escravidﬁa‘“ (OC li p 29-30.
DOIgQUE e51E existe como resultadc de uin compic.\o processe histdrico: gque € portamo pressuposto. da aruaf;ae
do-dinheiro como capital: Portante. ndo depende do dinhéiro a possibilidade de atuar como capital.
' Neste ¢aso, ‘segundo Marx, “0 conteido especifico da funcio monetaria. queé ac ‘Mesmo tempo 10ma-a
fungdo do capital. € deduzido da namreza do dinheiro (confundindo. assim. dinheiro. com ¢apital). enquanto
cla pres'supée" relaqoes sociais - como aqui. na realizagio de D-FT - gue ndo estdo dadas de riepdium modo na
nera c:rcz:!aq:&a de mercador:m e na correspondente circulacdo de dmhe:r’r}" £OC; 1. p. 30 grifos
acrescentadns) - - : :
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a0 que ocorre na circulaglo simples, isto €. realizam operagdes do tipo M-D-M, como se pode ver na

iustragdo seguinte:

D-M.P.M-DeD-M.P M-D

Nesta ilustracio estio representados dois ciclos sucessivos do mesmo capital. ou sgja, as mercadorias
produzidas no primewro ciclo, M. sdo convertidas em dinheiro. D", pela venda. concluindo o primetro
ciclo. Em scguida este dinheiro converte-se novamente om mercadorias. M. no segundo ciclo. isto €,
em meios de producdo ¢ forca de trabalho. A parte sublinhada engloba os estégios deste capital na
esfera da circulaglior o ditimo cstigio do prnimeiro cicle ¢ o primeire estagio do segundo ciclo.
Sinteticamente ¢ um ciclo do tipo M-D-M. 1sto ¢. o capitalista vende as suas mercadortas a fim de
adeuirir putras. necessarias ao reinicio do ciclo do seu capital (OC. {1, p. 49 DK. I, p. 298). Isto
também pode ser representado come na figura a seguir. para dar destague 4 combinacdo das duas
gsferas - da circulacio ¢ da produgio - no movimento do capital,

Circulagio M-I —D-M M-D DM

Producio P P P

Percebe-se aqui que a afirmagio de que os elementos da circulagdo simples - mercadoria ¢ dinheiro -
sio absorvidos pela circulagfio capitalista como clementos subordinados ndo ¢ mera fgura de
ret6rica, mas reflete o processo real. Colocando-se lado a lado. como na ilustragio acima, o circuito
do capital na circulagio e a sua passagem pela producio. transparece nitidamente que o processo do
capital. que ocorre basicamente na esfera da producdo. ¢ uma nova relagio social que deixa
inaiterado. formalmente. o processo de circulaciio das mercadorias. Na circulagio todos os agentes

comparecer como possuidores de mercadorias, ou de valores de uso, com o objetivo de vendé-las e
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adquinir outras. mas os capitalisias o fazem como estigios da circulagdo dos seus capitais. Ao
examinar as diferencas entre os processos de circulaglo simples ¢ de circulagdo capitalista das
mercadorias. Marx destaca o fato de que ambos compdem-se dos mesmos dois atos - M-D ¢ D-M -
apenas em ordemn inversa (M-D-M na circulagdo simples, ¢ D-M-D" na circulagfo capitalisia), ¢ que
a inversfo da ordem em nada alera o fato de que sdo dois atos tipicos da circulagdo simples ou da
simples ou pura circulacio de mercadonas: vm & um ato dc simples venda ¢ o outro um ato de
simples compra, que obedecern portante as mesmas leis da circulagdo sumples. Conscguentemente, o
dinheiro desemnpenha ncstes atos as mesmas fungles desenvolvidas na circulaglo- simpics, mas as

desempenha em nome de capitals em movimento ciclico,

Dois aspectos da questdo devem ser mencionados. Em primeiro jugar. tanto o valor quanto o valor de
uso. ou §¢ja. tanto 0. dinheiro quanio as mercadonas. ¢xistermn. no capitalismo sob. duas formas. por
um lado como elementos do capital portanto como duas formas diferentes do. valor. ¢ por outro lado
como simpies valores do uso ¢ dinheiro. quando nio integrados a capitais individuais . Isto decorre do
fato de que o capital, para realizar as sucessivas mudangas de forma que caracterizam o sen
movimento. deve circular, isto & deve percorrer a esfera da circulagdo, ¢ o faz nas formas de simples
mercadorias ¢ simples dinheiro. Nestas circunstincias o dinbeiro entra em circulacio para rcalizar as
fungbes ja conhecidas de meio de circulagio ¢ meio de pagamento. Isto quer dizer que, em primeira
aproximagdo tanto 3 mercadona quanto o dinheiro. no capitalismo, trafegam pela gsfera da
circulagdo como simples mercadorias ¢ dinheiro. e nfdo como capital. A sua quahdade de capital ndo
¢ dada pela sua configuracio fisica. sgja de mercadoria ou de dinheiro. mas depende apenas de estar,

ou ndo. integrado a capitis mdividuals, ou sgja. a massas de valor em movimento de reprodugdo.

Posterniormente. em sua forma mais desenvolvida, o dinheiro ingressa na circulacdo como capital
propriamente dite. na forma dc capital de empréstimo ou capital portador de juros istc €, como
mercadona cujo valor de uso é fomentar a produgdo de mais-valia. Eaquanto -o. dinheiro. em
principio, apenas adota a. identidade de capital quando um. capitalista o adianta como. capital, no

capital de empréstimo o dinheiro ¢ ransacionado na sua qualidade de.capital ¢ isto, como. se verd.

! Pressnposm a producao capltallsw em carater geral. todas as mcrcacionas em c:rculaqae - mesmo as
destiniadas: a0 consimo pessoal - constituem forma-mercadoria de um: capital.-mas ‘gs meios de consumo
pessoal constituem, do ponto de vista dos consumidores, simples mercadonias. Quanio ao dinbeiro destinado
aos pastos de consumo. constitui simples dinheiro para o consumidores. mas forma-dinheito do capital do
ponto de vista dos vendedores de meios de consumo.
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reflete a emergneia de novas fungdes econdrmceas dos capitalistas ¢ a diferenciagfio entre eles como

consequéncia disto,

‘Ocorre ao dinheiro. com o nascimento do capitalismo, mats ou menos o que sucedeu com a
mercadorta quando se constitwu o esfera da circulagdo substituindo a troca direta. Quando a
mercadoria se cindiu em valor de uso ¢ valor autonomizado. ela foi reduzida a valor de uso
subjugado pelo dinheiro como expressd3o do valor social que domina os produtores individuais como
um poder externo. No capitalismo, por outro lado, ¢ o dinheiro que ¢ subjugado pelo capital, ¢
absorvido como elemento do capital. do mesmo modo gue as mercadorias em comjunto sdo
absorvidas como clementos do capital, Ambos integram o capital. que € 0 movimenio do valor, como
formas deste valor em movimento ou como suportes sucessivos do valor no seu processo de mudanga
sucessiva de forma - gque constitul ¢ scu movimento - ¢ de aumento de escala. O dinheiro ¢ as
mercadorias integrados no movimento do capital diferenciam-se apenas pelo fato de que o dinheiro ¢
o valor om estado autdnomo. ou ¢ a forma geral. universal ou abstrata do valor. enguanto as
mercadorias sdo valor em formas particutares. Mas 1sto. como ja se viu, reflete um desenvolvimento
em relagio a circulagio simples. na medida que, neste case, as mercadorias transitam na esfera da

circulacdo apenas como valores de uso.

Com base na formula completa da circulagio do capiial pode-se também sitwar com mais
propricdade as diversas partes da obra de Marx. Assim. no Livio | de O Capital o autor estuda
basicamente o segmemio P do ciclo do capital D-M P, M™-D". As fases D-M e M-D estio
analisadas nos textos anteriores. principalmente nos Grundrisse ¢ na Zur... pois sdo fendmenos
estritamente da circulagdo. ¢ encontram-se fortemente resumidos nos primeiros trés capitulos desta
obra. Assim, o Lovro I de O Capital focaliza apenas parte do processo conjunto. que ¢ o processo de
produgde da mercadoria ¢ consequentemente do valor. que ocorre fora da esfera da circulagdo,
encuanto a génese da circulagdic e da esfera da circulagdo ¢ a natureza dos fendmenos que ocorrem
no seu dmbito foram examinados nas obras anteriores acima refenidas. Estes estudos antertores
envolvem basicamente os problemas relacionados com a circulagio da mercadona e do dinhetro
{portanto do valor) ¢ podem ser capitulados como o estudo da forma-dinhetro do valor. No O
Lapital, por outro fado. Marx cstuda basicamente a forma-capital do valor, que ¢ uma forma mais
desenvolvida gue o dinheiro, que o engloba assim como engloba em si a circulagho simples ou

simplesmente 2 esfera da circulasdo considerada apenas em si mesma.
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Deve-se ter em mente. portanto. que 0 Livro I de O Capital constitui apenas uma :pﬁrz_e._da_.exp_os_igéo
tedrica do capitalismo. que pressupde que Ja se desenmvolveu teoricamente a parte referente a
circulagdo em si. .ou a0 progesso direto de circulagiio das mercadorias ¢ do dinheiro. Os. fendmenos
estritarmente perencentes a esfera da circulaglio € os pnncipios tedricos a cla pertinentes ndo. se
alteram no capitalismo. mas devem ser compreendidos como fendmenos que se subordinam &
circulagio do capital ou a ela se integram. ou operam em fungdo das leis do capital. e que foram. em
sua maiona, msai:x:_idos" em textos anteriores ao O Capital. Nos Livros Il ¢ Hi de Q. Capital o autor
ProCura expor. em primeiro jugar, o processo corgunto do cicio do capital. integrando a predugdo e a
circulag@o oo em segunde lugar. 2 relagdo entre a manifestacio empirica ¢ 2 patureza real dos
fenbmenos. da circulagio capitalista. No Livro 1, finalmente. Marx retoma. 2 analise dog fendmenos
da circulagio monetaria, aogra sob 2 sua configuracio capitalista. ¢ focaliza o desenvolvimento do

sistema de crédito que. como sc vera. confunde-se com a forma capitatista do dinheiro.

Assim, -a-_apr_eénsio- do sistema tedrico de Marx. como conjunto. requer que a claboracio prévia ao O
Capital seja cuidadosamente estudada ¢ compreendida. caso contranio ¢ dificit avaliar as suas
eventuais limitagdes como sistema ieorico. as suas implicacdes contemporancamente € as condigbes
necessaras a sup eventual superacio. isto €, ao desenvolvimento de formas tedricas superiores, com
base nele on-em oposigdo a cle. Este conhecimento também € necessdrio 2 fim de que-o. sistema
tedrico de Mary possa servir come instrumento para compreender. a dindmica do capitalismo
contempoerines. Quando este estudo abrangente nio € feito. as anilises baseadas no sistema de Marx
frequentemente pecam pela omissdo de pontos tedricos essenciais. ou-abandonam desnecessaria €
indevidaments -pressupostos basicos e portanto chegam a cenclusdes que parecem derivar da sua

teoria mas que sdo de fato invalidas nos seus termos.

As caracteristicas da transigdo do dinheiro ao capital. ou da forma-dinheiro 4 forma-capital do valor,
permitem retornar & questdo do papel da circutagdo simples, .ou da. analise do dipheiro exposta no
Livro I do O Capital. no sistema de Marx. Discute-se se nesta parte o autor pretende estar analisando
14 0 capitalismo ou uma suposta economia mercantil anterior a0 capitalismo. E.;cviden;e_ que toda a
obra econdmica de Marx estd centrada na andlise do capitalismo, em particular no O Capital. Mas a
analise do capital requereu um procedimento metddico gue implicou a sua decomposicio em. diversas

etapas. Para simplificar o problema agu tratado. deve-se lembrar que Marx partiu de D-M-D’ como
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o movimento essencial do capital ¢ tratou de decompor este movimento em suas partes constituintes.
A propria formula mostra que o ponto de partida do capital ¢ o dinheiro ou o valor autonomizado sob
a forma de dinheiro. portanto € preciso desenvolver teoricamenic o processo através do qual o valor
' s¢ autonomiza no dinheiro. o que imphica abstrair a relagdo-capital no procedimento inicial, pois para
gue esta Suria. no piano teorico. ¢ preciso gue o dinheiro ja tenha s¢ desenvolvido teoricamente. assim

como ele se desenvolven historicamente antes do capitalismo.

Parcce inegavel qué a categoria circutagdo simpics constitut uma abstragio teénica. e o proprio Marx
0 afirma em um dos momentos em que critica os cqﬁii'occs da teona do dinheiro de Ricardo, que ele
atribui ao fato de cste autor. entre outros. ndo ter sabido desenvolver o dinheiro na sua determinacdo
abstrata’. Que o dinheiro se desenvolveu historicamente antes do capital ¢ um fato empirico
reconhécido ¢ indiscutivel. assun como formas rudimentares do propric capital. come o capial
mercantil ¢ o capital usuranio, Nilo parcce. porém. haver qualquer sugestio de Marx no sentido de
supor g existéneia de uma economia mercantil simples como moede de produgdo histérico, sendo
entretanto um fato que a pequena produgdio auténoma. na agncultura ¢ no artesanato, na transicio
entre o feudalismo e o capitalismo. constitulram claros exempios de produgio simples de
mercadorias. Assim. n abstragdo teorica corresponde a um processo historico objetivamente
observado, mas apenas como forma de transicio, sendo mimeras as referéncias de Marx ao cardter

histérico concreto da cirenlagho simples de mercadonias”,

Esguematicamente. o procedimento do Marx pode ser focalizado em um processo progressivo de

analise aproximadmmentc ha seguinte scquéncia;

1} em prnimeire lugar estuda a mercadoria, as condigies do scu desenvolvimento histdrico e a analisa
ou decompde teorica ou Jogicamente em valor de uso ¢ valor, focalizando as contradigdes

inerentes a forma-mercadoria,

" Ao apontar o erro de autores como Tooke, Wiison ¢ Fullanon. de equiparar o dinheiro, quando diferente de
mero meio de circulacdo. ao capital. Marx afirma que "actma de tudo estes autores ndo focalizam o dinheiro
primeiramente na comfigwacio abstraza em que se desenvolve no interior na circulagio simples de
mercadorias. emergindo das relagfes das mercadoerias em processe. Por isso eles oscilam entre as
determinacdes abstratas de forma. que o dinhkeiro recebe em oposicdo & mercadoria. ¢ as determinacdes nas
quais se ocultam relagbes concretas, como capital. rendimento ¢ assemelhados™ (Marx. 1980a. p. 244,
também p. 233 em idéntico sentido: 1974b. 262-3, 232}

. ma circalagdo simples de mercadorias. muito antes gue esta seja baseada na produglio capitalista de
mercadorias, ba entespuramento .7 (DK, 1L p. 46U
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2) em segundo lugar analisa o processo de autonomizagdo ou independentizagie. do walor. .no
dinheiro, na circulagdo simples. Analisa a circulagdo da mercadoria € do dinheiro ¢ identifica as
funcdes do dinheiro na circulago: _ _ R

3) a circulagao simples desenvolve-se em circulacdo capitalista. O valor existc agora sob a forma do
capital € o dinheire vai para segundo plano. E neste ponto gue Marx ingressa na andlise do capital
produtivo. contida no Livro 1 do O Capital. Isto ¢. ¢le dedica-se a dissecar o movimento do valor
na forma do capital. o que significa analisar ¢ movimento da contradicio entre o trabalho

~ objetivado, como um todo - o capital - ¢ o trabatho vivo - a forga de trabalho. Este ¢ o conteado

- central do O Capital: | | : T

-4) O dinheiro como simples dinheiro converte-se em figura secundaria ¢ a sua analise fica para o fim
da obra. Isto ¢. depois de analisar ¢ movimento do capital. resta analisar o funcionamento do
dinheiro como simples. dinheiro. no desempenho das suas funebes de simples disheiro. ja
wdentificadas quando ele constitaia a categoria superior do valor. na cconomia de. circulagio

simples.

A partir desta sequéncia pode-se compreender a razio. da énfasc dada habitiaimente pelos marxistas
2 esfera da produglio ¢ & forma produtiva do capital. cr:n_: detrimento das formas dinheiro ¢ mercadoria
¢ dos fenbmenos da sua circulagdo. E que a novidade tedrica de Marx situou-se precisamente em
apontar as caracteristicas ¢ o movimento da contradigo basica da relagdo-capital. entre o trabalho
objetivade ou morto ¢ o trabalho vivo ou em processo de objetivagdo. que ocorre na esfera da
produgdo. O squivoco dos marxistas tem sido. ac que parece. de ndlo saberem situar adequadamente 2
esfera da circulagdo no processo compunto do movimento do capial. Um enfogue. abrangente ¢
integrado impde-se pois. como se viu, embora a produgio da mais-valiz se dé na esfora da produgio,
0 ciclo do capital € a unidade das fases de produgdo e de circulacdo. do mesmo. modo-que 0 proprio
capital € a unidade de valor € do valor de uso. isto €. do dinhetre ¢ das mereadorias, sendo portanto
mmpossivel compreender o movimento conjunto sem levar em consideragdo todos 0s.seus clementos ¢

momenios.
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3.5, Economia capitalista e ‘economia monetaria’

A suposi¢ho de que a expressdo ‘cconomia monetana’ designe uma categona tedrica de significado
idéntico nas icorias de Kevnes e de Marx, bastante difundida entre economistas. tanto kevnesianos
guante marxisias (como ja sc assinalou. com referéncia a De Brunhoff), constitut um duplo equivoco.
Em primeiro lugar. porque raramente as categorias teoricas podem ser tranferidas de um sisterna a
outro. devido aos pressupostos que os diferenciam, de modo que cada categoria designa sfo
simplesmente um fénémcno empirico. mas a interpretacdo tedrica de wm fondmeno segundo os
critérios do sistema no qual s¢ mntegra. Em scgundé lugar porgue o fendmeno designado por esta
expressao pa teorta de Keynes. ndo possui um equivalente na teoria de Marx. pois Keynes, com esta
expressdo. concebe um fendmeno do capital como fendmeno meramente monetario. ¢ que significa
gue s¢ detém nos estagios do capital na esfera da cireulagio. ignorando totalmente o fato de que a

relagiio-capital ¢ caracteristicamente urn fendmeno da esfera da produgdo’.

Costuma-se apontar. como fundamento para associar Marx a Keynes neste ponto, .a utilizaglo, feita
por Kevnes. da expressdo D-M-D°. exphicitamente emprestada de Marx, para caracterizar a sua
nogdo de ‘economia monetana’. A este propoésito. ¢ relevante notar que o proprio Marx fez, em
mumeras passagens, a critica da expressao B-M-D’, adotada por Kevnes. Como formula reduzida da
circulagdo do capital, esta express@o, segundo Marx, contém um “engodo. guarda um carater
lusdrio™ pois. ag concentrar-se na forma-dinheiro do processe e ndo na valonizagio do valor,
restringe-s¢ & esfera da circulagiio ¢ supbe que o jucro decorre de que se venda M acima do seu valor.
Diesse modo. o assim chamado sistema MOnetario € mera expressdo da forma wracional D-M-D" 7,
que ademals ¢ equivocadamente focalizada ssoladamente ¢ nfio como ciclo repetido {(OC, I, p. 46-7,

grifos acrescentados). Ver comentaric em sentido andlogoe de Paulam (p. 96-7).

E também interessante mencionar que De Brunhoff cita a utilizagio da expressdo ‘economia
monetaria’ {"Geldwistschafi™, em aleméio), pelo proprio Marx, em duas passagens. sem todavia deter-

s¢ em explicitar o sentido em que o autor a empregou e ¢ que De Brunhoff the atribuwiu. Marx parece

' Isto obviamentie ndo quer dizer que a formudacdo correta seja a de Marx O procedimento aqui adotado ¢
apenas ¢ de procurar definir com rigor os wermos ¢ distingui-fos quande couber. O que diferencia as teorias
sdc 0s pressupostos basicos de cada uma. ¢ ndo existe nenhum procedimento meta-cientifico capaz de julgar
a superioridade de uma ou de outra. S¢ nas ciéncias naturais esie probiema ja € complexo e ndo solucionado.
nas ciéncias sociais o julgamento das rgorias € um progesso emincniemenie histérico-politico.
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ter utilizado esta expressdo cm sentide pejorativo, ao analisar o ciclo do: capital monetdrio, no Livro
Il de O Capital. focalizando especificamente o significado da compra de forga de trabalho pelo
capitalista. 1sto €. a operagdo D-FT. O autor refere-se ao fato de que se a compra da for¢a de
trabatho por dinheiro-era tida como ‘trago caracieristico” da economia capitalista: mas por vm falso
motivo. isto ¢. devido ao fato de que. o trabalho € comprado com dinheiro. ¢ isso vale como marca
caracteristica -da economia monetaria”. Enquanto isto ignorava-se o verdadeiro -sentido desta
transagio, isto-€. o fato de que D-FT “¢ a condiglo essencial para que o valor adiantado em forma-
dinheiro se transforme realmente em capital. em valor que produz mats-valia”. -Assim sendo, “D-FT
vale como ¢ caracteristics, como o trago distintivo da assin chamadi economia monerdria; porque o
trabalhe apargce ai como mercadona de sew possuidor ¢ o dinheiro como compradoer - portamto,
devido a relagio monetana (isto ¢. compra ¢ venda de atividade humana). Ora. j& desde muito cedo o
dinheiro: aparece como comprador dos asstm chamados serviges, sem que [ sc transforme em capital
monctario ou que o carater geral da Economia seja revolucionado™ © conclul ‘assinalando que a
‘cconomia monetana coloca a énfase. crradamente. no fato de a mercadona forga de trabalho ser
compravel, quando ~ocaracteristico ¢ que a forga de trabatho aparega como mersadoria™ (OC, 11, p.
28y

Em face do-exposto até este: momento. pode-se demonstrar que constifi um equivoco. no -coméxto do
sisterna tedrico: de Marx. designar a "cconomia capitalista® como “economia ménetdria’, pois os dois
termos nide podemn ser tomados como equivalentes, uma vez que refereme-se a fasés qualitativamente
diferentes’” da-econemia mercantil ¢ sdo portanto designacdes que $¢ excldem como indicagio da
cssencia de cada uma delas. Come ja foi indicado no capitulo anterior. para Marx a economia
caracterizada pela circulagdo monetdria é a economia mercantil “simples. - dai t8-la -geralmente
designado também como ‘sistema monetdrio”. A economia capitalista. om contrasts. caractotiza-se
pela circulagdo do capital. Ademals, como se acabou de demonstrar, ambas as formas de circulagio
coexistem no capitalismo. uma vez que as leis da circulagio simples permianstem em vigor, embora
subordinadas as leis da circulagio do capital. Assim. . as leis que’ regem s atos D-M ¢ M-D
continuam validas. mas estes. atos inserem-se agora na formula da circulaclo capitalista de

mercadorias, D-M-D’. ¢ niio da circulacdo simples de mercadorias.

Gra_xxde_iﬁa_f_te do desenvolvimento tednico de Mary nos Grundrisse. no -c-apitu o .'sbhra_:a-.-c:z_ipiiai- {Marzx,

1976b, p16 1ss.. 1977a, p. 175 s8), tem como objetivo precxsaradxstmgz’io enzreo dwhen’o €0
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capital, a fim de identificar rigorosamente as determinagBes proprias da cconomia capitalistz, isto €,
da circulagfo do valor como capital em contraste com a circulagdo do valor como simples dinheiro.
Nesta analise Marx aponta os s€r1ios equivocos tedricos gue decorrem de equiparar o dinheiro ao
capital. identificando este com aquele € apagando. portanto. as diferencas entre ambos. gue se situam
precisamente nas caracteristicas gue convertem o valor. autonomizado no dinmhetro. de simples
dinheiro em capital. Marx mostra, por exemplo. que a circulagdo simples de mercadorias se
caracteriza peia.troca ivre de equivalentes. isto ¢, pela troca espontdnea ¢ nfio coercitiva. entre
possuidores de mercadorias que sc confrontam como Individuos livres e iguais. A circulagio simples
pressupde portanto condigles de hiberdade ¢ igualdad‘e.‘ Na cireulagiio capitalista estas caracteristicas
parecem manter-s¢ em sua plenitude. na medida que se observa os fendmenos da circulagiio. Mas um
exame mais aprofundado revela que sc trata. agora, apenas da aparéncia. cujo carater de simples
aparénéia ¢ revelado na medida que as caracteristicas especificas da circulag®o capitalista sfo
identificadas. Omitindo-se a identificagdo destas diferencas. as aparéncias sio tomadas como
expressio da realidade ¢ a circulagfio capitalista nfio ¢ distmgmda da circulagdo simpies,
Conseguentemente, na medida que as teorias ndo-marxistas deixam de identificar as caracteristicas
gue diferenciam o capital do dinheiro. elas apreendem o capital simplesmente como dinheiro, ¢
associam 2o capital a aparéncia de iguaidade e liberdade que pertence a circulagiio monetaria mas

que na circnlagio capitalista s¢ mantém apenas como aparéncia’.

Na circulagio simples o dinheiro representa o nexo social (que € o valor) que vincula. através da
troca de equivalentes. individuos que s3o proprictarios. livres ¢ iguais. de metos de producdo. No
capialismo. ao contrario. a igualdade pressuposta na circulagio simples rompe-se e da origem a
BOVO BExX0 econdmico entre 08 individuos. que ndo extingue o primeiro mas sc acrescenta a ele. Os
individuos diferenciam-se agora em proprietdrios ¢ nfo-proprictanios de meitos de produgdo, ¢ o
mtercambio entre estes nfio € mais a troca dos produtos dos respectivos trabaihos, mas & troca entre
capital ¢ trabalho. Portanto a socicdade ndo mais ¢ constituida apenas por produtores, iguais ¢ livres,

de mereadorias. A circulagdo capitalista superpde-sc a circulagio monetaria (isto &, & circulagio

1 ose

. nas relaches mometarias. concebidas pa sua forma simples. todas as contradigbes imanentes da
spciedade burguesa parecem apagadas. € por este dngulo refugia-se nelas a democracia burguesa. ainda mais
do gue 05 economistas burgueses (0s quais sdo pelo menos suficientemente consequentes para recuar para
definicdes ainda mais clementares do valor de woca ¢ da troca). para farzer a apologia das relaces
econdmicas vigentes”, pois pa circulacio simples ndo transparece nenhuma diferenca entre os agentes das
{TOCAS. WMB YeZ gue Cpomo sujeitos da troca a relacdo entre cles é de igualdade” (Marx. 1977a. p. 177-8.
confrontado com 1976b. p. 162-5),
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simples). De\*c-su destacar a naturcza da distingdo tedrica: o dinbelro rcﬂe{c a rclac,ﬁo economlca
entre propr:etanos de mercadorias na esfera da c;rculaqao enquamo o capztai rcﬂcte as relag;ocs entr&
proprictarios € nao-proprietarios de meios de producdo. na esfera da pmdm;ao Z\a c1rculac;an a
relacio entre prcpmmnos ¢ nao-proprictarios de melos de producdo nao s¢ mostra ciaramente pors
enfrentam-se aycnas como compradcr ¢ vendedor, portanto COMo 1gua15 Mas csta rf:iac;aa de
1gualdadc ¢ apenas aparcntc 0 que se revela ao examinar-s¢ o consumo da mercadona adqumda. a
forga de traba!ho Deste modo, a manutensdo do pmssuposto de que a caractcrlstxca ciommanta desta
¢conomia € a c1rcuia¢ao monctaria. implica. sr,gaundo Marx. mver{er a hwmrqum cias reiagoes reals
qobrepondo a c1rcula,¢ao monetaria & circulacio do capital portanto zmphca prcssupor que as
rcia(;,oes sec:a;s hmdamcmazs dao-se na troca, cntrf: possmdort:s dc mercadonas. isto €, entre
capltaiistas Ac} sobrepor a z:zrculaq:ao monetdria a do capnai sobrcpoc-sc a rmhzax;ao do vaior a sua
produgioc. pms a troca ¢cntre capitalistas ndo produz \alor mas apenas rt.ahza 0s xalorcs J.,l cnados
Para quc xaiarcs Sl.j:lm crzados ¢ preciso que o trabalho scla acmnado sta, 1mpi:ca a cms{encm de
urm proccsso dc produgao Ora considerando que os capxrahstas em rcgra nio. trabaiham na

produgao. o scu ato de mtcrcambm de valores nio exphca a produc;ao destes

Seglﬁi&d Mam a "éccnbfnia b:jrguesa'. ao pnwieg:ar a c;rculaqao monetana unpiicxtamentc
submete a produc;ac a c1rcuia(;ao em temmos teoncos Para Mm oquea econorma dcvc cxpl;car €
como os valores sio criados antes de circularem. Ncs{c caso a csfera da producao sobrcpoe-sc ada
cxrculagac ca cuculaqao do cap;ta} a mrculagda da dmhc:ro Mas sobreposxc;ao nao Sigmﬁca
exc!usao dc um pclo outre, p(:ﬂs o movimento do vaior Como capxtal cngimba a coonc}m;a na sua

tomhdada m[eszra a produgao a arculagdoc o Consumo como moantos ncccssanos

O cwcposzo pcrrmte meihor aprecnder as distingbes ﬁmdmnentals cnm, as teonas de Marx € de
i\emes que mums mamstas inadvertidamente 1dcnt:ﬁcam em mmtos pontos E prec:so apontar o
fato do que csta 1dcnt1f ca(;ao gcralmente tem 1mp1;cado em dc;mr dc iado prcssupostos teoncos
ﬁmdamcmazs do s:stema de Man cnquanto ao contrano se acexta de modcx acmlco 98, cio s:stema de
Kevncs quc commdem com os prcssupostos acima delineados. ucphcmmeme zejcmdcs por Marx.
isto é. gue constituem os pontos basicos visados por Marx na sua critica da economua. politica’. Os
argumentos expostos acima apontam para a mcompanbmdadc do conceito de cconorma monetana .
aphcado por I\cmes 4 economia capitalista ¢ que: muitos . marxxstas accr:am come :dermco ao

concclm dc eccnorma capxtalista de Mam ‘quando para este O que diferencm a econonua capitalista
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da economia monetaria ¢ precisamente o fato de que a circulagdo do capital se sobrepde a circulacdo
monetdria. ou sgja. a "gconomia capitalista’ incorpora a “economia monetiria’ come componente
subordinado. Marx ressalta que a “economia burguesa’ reduz as categorias da economia capitalista 2
“stmples categona do valor de troca ¢ assim elimina tudo que diferencia uma catcgoria da outrae a
propria economia capitalista da cconomia mercantit simples. ¢ justifica: “na medida que abstraio
aquilo que distingue um concreto do seu abstrato. o concreto fica reduzido naturaimente ao abstrato e
ndo se ciferencia dele. Deste modo todas as categorias ccondmicas s30 apenas outros ¢ outros nomes
da mesma rc!a&;:lo.'-é esta grosseira incapacklade de apreender as distingdes reais é tida como o mats
pure senso comum’ (Marx. 1976b. p. 172 19?75, p. 188). No presente caso. se s¢ abstrai do
dinheito as determinagdes gue possui como capital. ¢le reduz-se a simples dinheiro e a circulagio de
mercadorntas reduz-se a circulagio simples. ¢ consequentemente 3 cconomica capitadista reduz-se a

ama "CConomia monetana .

0 vinculo ccondmico preciso entre a circulagdo monctania ¢ o capital pode ser defimdo do seguinte
maoxdo. Se o capital ¢ valor em processo ou em movimente, para que o capital exista & preciso, em
primeiro lugar. que o valor cxista como categonia da realidade. om forma auténoma ou separada do
valor de uso. forma csta que ¢ o dinheiro. Ou seja, para funcionar como capital € nccessarno que o
valor tenha forma independente. isto €. deve converter-se em dinheiro. © para converter-se em
dinhetro ¢ necessanio que a mercadonia na gual ¢ valor esta contido circule. Esta autonomizacio do
valor ¢ realizada através ¢ na circulagdo das mercadonas. portanto o dinheiro. pressuposto do
capital. ¢ um produte da circulagdo simpies ou da simpics circulagiio de mercadonas. E este o sentido
da afirmagdo de Marx de que o ponto de partida do capital ¢ o dinheiro. © consequenicmenic ¢ ponto
de partida da circulaclo capitalista ¢ a circulagdo simples de mercadorias. Por gste motive mmpde-sc
anahisar estas duas categonas - o dinheiro e a circulagdo - como aniceedentes ou precursoras do
capital. Deve-se observar, porem. que o sentido de definir a circulagdo simples ¢ o dinheiro como
pressupostos ou precursores do capital ndo € apenas ou predominantemente histérico. mas parece ser
principalmente 1corico’. Isto compreende-se ao atentar para o fato de que o dinheiro, como valor

autonomizado. ndo € requendo pelo capital apenas em senfido hisiorico mas, sumbolizado pela letra

* Pode-se fazer analogia do procedimento de Marx neste ponto com o que adota na analisc da reproducdo do
capiial social. cm que a reprodugdo simpies. configuragdo apenas hipotética. precede a andlise do processe
real que € 2 reproduciio ampiiada. Marx esclarece. neste case. que a reproducio simples € sempre parte 43
scurnulagdo. podendo. ser analisada separadamente. o que permile explicitar methor as relagles
fundamentais do processo de reproducio no seu conjunio (OC, 11 p. 293}
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D. ¢ ponto. de parida sempre recolocado por cada capital no reinicio de-cada ciclo D-M-D",
Compreende-se assim que a circulagio de mercadonas é  pressuposto do capital porque € na
circulagio que o valor adguire a forma awdnoma de dinheiro. o qual ¢ 0 ponto de partida.do capital!
Portanto, o pont de partida do capital ¢ um produto da circulagdo de mercadorias. daia necessidade
de formular em .pn'_mciro_i_ug_ar- tcoricamente. o desenvolvimento do processo de circulagdo. Toma-se
assim mais nitido o status tedénico da categoria “circulagdo simples” no sistema de - Marx: o mteresse
principal ndo ¢ identificar uma etapa histénca. mas indicar feoricamente o proeesse: de formagio do
pressuposto cssencial _do_ capital que ¢ o disheiro como valor autonomizado. necessano: como. ponto

de partida do capital’.

Marx assinala porém que. no mterior do processo global de reproducio em funcionamento. .o dinheiro
30 aparece como ponto de partida propniamente dito do capital. nos eases especificos oy que um
novo capital comega a existir. Nos capifais j4 om operagdo a sua forma monctana sc apresenta
apenas como um momento. d¢. passagem. pols o capital s¢ caracteniza precisamente por ser valor em
permanente transito de uma forma a outra - de dinheiro a mercadonia ¢ de mercadonia a dinheiro

(DK, H1, p, 298: OC. /1. p. 237).

' “O ponto de-partida ¢ dinheiro, 2 forma transformada’ da ‘mercadoria: no qual el ¢ sempre wocavel. no
qual o trabatho contido nela possul a forma do vabalho social geral. ou no quak ela € valor autonomizade. O
ponto de partida dests forma da circelaglo. desic movimento, ¢ portanto ele mesmo j3 um produio da
circulagdo de mercadorias ou procede da circulacdo. pois s¢ na circulagde- o através da- circulagdo a
mercadoria recebe a figura de dinheiro. cla € convertida em dinheiro ou desenvolve o sea valor de troca. as
formas mdependemes definidas gue sc apreseniam como diferentes determinagdes-de forma do:dinheiro. Em
segundo. Jugar, -0 valor assim procedente da circulacfio -« tormado independente ma forma do dinheira.
ingressa novamenie na circulagio. converie-se em mercadoria. mas reloma nm*‘:meme {. } Asua forma ile
dinheiro .7 (Marx. 1976d. p. 9). S o . .
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Anexo. Sobre o trabalho produtive’

A definigdo de uabaltho produtive. no sistema de Marx. tom sido objeto de extensa polémica ¢ causa
‘de grande confusdo. A defimgdo parece. em uma primeira aproximacdo, bastante simpies ¢ clara. isto
¢. como trabalho produtor de mass-valia. Mas a confusdo emerge guando ¢ necessario apontar os
tipos de trabalho que podem scr efetivamente caracterizados como produtores de mais-valia. Um dos
pontos polémicos, por exemplo. diz respeifo a caracterizagio do frabalho aplicado em servigos,
havendo quem supdﬁhﬂ que sormente o trabalho empregade na produgio de mercadorias constituidas
por objetos fisicos possa ser considerado produtiva. Nova dificuldade surge. portanto, quande é
necessario dishinguir entre o que ¢ ¢ 0 que niio ¢ mercadoria. um conceito que tambeém parece claro e
stmples em primeira aproximacdo. Devido a estas dificuldades. costuma-se considerar a definicio de
trabatho produtive come um dos pontos obscuros ¢ inconclusivos da teona de Marx. Todavia. uma
vez identificada a estrutura conceitual basica do scu sistema 100nico. ndo parece restarcm molves

para dificuldades na definicio deste concelto.

Em primetre lugar. embora parega obvio. deve-se ressaltar que o termo “produtivo’ ndo ¢ sindnimo
de 1itil ou edificante. assim como improdutivo nido designa o trabatho ngtd oy indigno. Marx define
tomo produtive. no sentido da produgio capnalista’. todo trabalho gerador de mais-valia. sendo
portanto improdutivo todo rrabalho que ndo gera mais-valia. E como se identificam os trabathos que
geram ¢ 0s gue ndo geram mais-valia? E gerador de mais-valia todo trabalho realizado pela forga de
trabatho que s¢ troca por dinherro atuando na gualidade de momento de um capital em processo de
valorizagdo. sgja qual for a mercadoria que este produza. 1sto €. sgja cla um objeto fisico ou um
“servige, seja de carater considerado cdificante ou degradante. destine-se 20 consumo necessaroc ou

supériluo™.

* Marg analison extensamente os conceitos de trabalho produtivo ¢ improdutive. do ponto de vista do seu
cometdo edrico ¢ do sen desenvolvimente histérico. Os texios principats estio nas Teonas da Mais-Valia. v.
b, cap. 4 (Marx, 1986c, p. 132-292: 1977 p. 438553y ¢ no Cap. 6 Inddito (Marx. 1973a. p. 77-89 1988, p.
198-117). Uma primeira abordagem encontra-se nos Grundrisse § (Marx, 1976b. p. 1%6-7. 19774, p. 21333,
seguida de diversos lextos menores ¢ putre mais extenso no manuscrio de 1861-63 (Marx. 1982a. p. 2159~
B4y

* Marx. 1980¢, p. 132-3, 143-53; 1974a. p. 77-8. 83-4),
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Entretanto. como se reconhece se o dinheiro que adguire forga de trabalkio: na gifculacio. faz parte de
um capital? Ao afirmar quc todo capital' produz mercadorias. o que sc desiaca ¢ o fato do que
produz valores de uso para outros. ou para a venda. e que nestas mercadorias ‘estd incorporada a
mais-valia gerada na produgdo ¢ a ser realizada na ¢irculagdo. Nos termos o gue-Marx ‘define o
capital. o trdabalho produtive ¢ todo aguele realizado por for¢a de trabalho. que. na qualidade de
trabatho vive ou:potencial. confronta-sc com o capital como trabalhio objetivado ou’ trabatho morto,
cristalizado em dinheiro {valor) ¢ mercadorias {valores de uso). Portanto. ¢ parte de 'um capital todo

dinheiro que integre um processo de-produgdo de mercadonas bascade ho trabathe assalanado. -

A flustragho com exemplos concretos. de complesidade crescente. torna mais ficil a compreensio do
conceito. Pode-se inictar com' o trabalho doméstico. por exemplo. que produz objctos para o Consumeo
Proprio ¢ ¢ poranto rr'a‘bal’hd mprodutivo. pois niio produz mercadorias ¢ consgquontemente o gera
mais-valia. O pao feito pela dona-de-casa para o consumo da familia. a-{avacio doméstica da roupa.
o movel fabricado para use proprio. o conserto do automével pelo proprie usudrio. ¢ assim por
dante. sdo todos formas de trabalho util mas improdutive. pois ndo gera mais-valia na medida que ©
seu produto nic ¢ mereadoria ¢ o scu trabalho nido sc insere em um capital om processo de

reproducdo.

Estes exemplos. porém. sdo faceis de entender porgue os frabathadores neles mencionados realizam
os trabalthos ‘para st proprios ou para suas familias Consideremos.” portams.: a- diferenciagio dos
trabathos produtivo e improdutive quando ambos 5o remunerados. Tomemos. por exeiriplo. o caso
de um musico que ganha o scu sustento tocando o sei nstrumento em récepedes om casas de familias
abastadas. Ha duas situagdes: a primeira em que ele atua por conta propria; ¢ a scgunda intégrando
wm conjunto musical pertencente a uma empresa especializada em recepgdes. Em ambos o8 CAs0S ©
misico vive da remuneraciio pelo seu trabatho artistico. No primeiro caso o trabatho do masico €
improdutivo € no segundo ¢ produtivo. porque no primeire caso o gue ek vende ndo ¢ a sua forga de
trabalho mas o produte do scu trabatho. 1sto €. 2 cxecugdo de musicas com 0 seu NSLTIMERLO,
execugdo esta gue constitul, portante. a sua mercadoria; no segundo caso vende a sua forga de
trabalho ¢ ndo o produto dela. Quem vende o produto da sua forca 'dr_:'_:tr_abaihlq_. nestescgundocaso ¢

o empresario de recepedes pelo qual o misico € contratado.

' Aqui trata-se do capital como conceito. isto é. valor gue se valoriza por imérmédia do intercarbic com 2
forga de trabatho. Marx tornou mais preciso esie sentido definindo-o como capual industrial, '
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No primetro caso. do misico autdnomo. a forma da circulagdo ¢ M-D-M. caracteristica da circulagio
simples de mercadorias. cujo objetivo ¢ o consumo Neste caso o musico vende o produto do seu
* trabatho. a mercadoria M - a execugdio musical. isto é. um servigo - em troca do pagamento D, para
com este obter os meios de vida M. de que necessita. No segundo caso a forma da circulagio € D-M-
Iy isto €. circulagio de capital. pois o capitalista compra. com o scu capital-dinheiro D a forga de
trabatho do musico M (além de outras forgas de trabalho e insumos). para vender o produte - isto ¢,

axecuciio de masicas em recepedes - como mercadoria a fim de aufent fucro.

0 fato de que o produto do trabalho. como mercadoria. sgja um servigo e ndo um objeto fisico, ndo
apresenta nenhuma dificuldade. mas apenas a particulandade de que a mercadoria produzida ndo
circula fisicamente, pois o ato da sua produgio ¢ ao Mesmo tompo o ato do scu consumo. 1sto ¢ ela ¢
consumida & medida gue ¢ produzida. Marx refenu-sc cspecificamente o esta particularidade ao
focalbizar o sctor do transporte. quc conStitus um ramo do trabathe produtivo em que. de modo
idéntivo, a mercadoria - 15to €. o transporte de carga ou passagegiros - ¢ um servigo cuja produgio
colncide com O Seu CONSYmMOo, € expressoy a sua panticulandade com uma alteracio na formula deste
papital cspecifice: 2o imvés de D-M... P MDD, a formula deste capital deve ser eserita como D-
M..P..D’, isto é. cle ndo passa pela forma autbnoma M™ (OC. 11, p. 42-3). Isto aplica-se a todo tipo

de servico realizado por empresas capitahstas.

{2 exemplo do musico permire compreender a razio da regra. segundo a qual todo trabalho produtivo
¢ trabatho assalanadoe. mas nem todo trabatho assalariado ¢ produtive. Isto ¢ importante porque. 1o
capitalisme. tods forma de trabalho realizado para terceiros apresenta-se como trabalho assalariado,
como € o caso do musico autdnomo no exemplo acima. cmbora ndo constitua a forma tipica de
srabalho assalaniado, isto ¢, trabatho submetido ao capital. Disto depreende-se nio bastar que o
trabalho scja remuncrado. ¢ preciso que a remuneragio corresponda ao prego da forga de trabatho
adquinida por um capitalista para com ela produzir mercadorias que. vendidas. lhe proporcionam
yma mass-valia. Assim, retomando os exemplos de trabatho doméstico miciaimente apresentados,
supondo-s¢ agora que sejam feitos por empregados remunerados, O fato de screm remunerados nfio
significa. necessariamente. que sgjam produtivos. S¢ a dona-de-casa vende regulammente o pio que
fabrica. isto ndo torna o seu trabalho produtivo. no sentido capiralisia, pois o que ¢la vende ndo ¢ a

sua forga de trabatho mas o produto do seu trabalhe. De modo idéntico, o trabalho do mecénico que
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trabalha por conta propria ndo ¢ produtivo. pois o que vende € o produto do seu trabatho. 1sto €. a
manuzcn;ﬁo dc antoméveis. Em ambos os casos trata-sc. de produ&;ﬁo ck: mcrcadorias mas em
cendu;oes de czrculaa;ao s:mp!es. portanto na formula M~D M. Mas se o mccamco for. ccﬂtratado
peio cap:mi:sta propnctarzo de uma oficina mccamca‘ 0 mesmo rmbaiho que_ agora realiza como
assai:mado c trabaiho produtivo. pois o que glc vcndc ¢ a sua forga de trabal-ho.. da qual o
propnctano da oﬁcma obtem ‘mais-valia vendendo a terceos a mcrcadoria que produz com esta
forca dc trg_’oalh_o. _quc c; o) semco de manutengio de veiculos. E mu;re_ssg_n_tc_obs_jc_n ar que __g__.m_eg_:aruco
continua. realizaﬁdo u'n% ato da circulagdo simples, poi.s ac vender sua forga de trabalho para adquirir
melos de consumo. rcéix"za a trajetoria M-D-M. mas agora a sua mercadoria niio ¢ um produto do
trabatho mas a propria forga de trabalho. de modo que o ciclo M-D-M esta subsumide no ciclo de

um czip ital 'D_—_M-D".

Eszc mesmo rm.camco podc ser contratado ¢IT Cardter PEMMANCNIC por uma Pessod rica. para fazer
rcgulanncnzc a manutn,ngao dos automoveis de passcio da farmha O scu zraba,ihc) TCste caso também
é zmprodutwo pois ndo gera maiswaha uma ez que © que o mecanico vende ¢ o produto do seu
trabalho. _uma mcrcadona que ¢ a manuiencao dos autemovms - ¢.nfio 2 sud forga de wabalbo. O
saiano que recebc do seu empres,ador nio ¢ capxm! em processo de reproducdo. uma vez que o
mecamco nio ¢ utlhzado pelo empregador para produzir uma mereadoria a ser vendida a terceiros,
mas para ihc femccur uma mcrcadona gue para cle ¢ um bem dc, consumo, .gue o servigo de

MECAmSO.

Finalmente, deve-se m;:r:l_cionér. outra categorna de trabatho que. apesar de gerar luero ndo gera mais-
valia. portanto ¢ improdutivo. ¢ o trabalho assalaniado unlizado pelo. capital comercial, de
mercadbtizis.c .dc _d_iqheiro, O tfaba_iho neste casg ¢ improdutivo porque em nada contribui para a
produg:ao da mercadoria ¢ portanto para a geragdo da mais-valia. destinando-se meramente a
promover a mudanz;a da propncdade da mercadoria através das operagdes de compra ¢ venda.
Entretanto. ¢ uma auvidade indispensavel ao processo de reprodugdo do capital ¢ constitul. por isto,
W CUStO para o cépitalistzz- mas que se¢ inchi entre os chamados “falsos- custos’ da producdo
capiza_iisﬁaf O luéro do capital comercial € uma dedugdo da mais-valia gerada no processo de

producio das mercadorias. conforme detalbada exposigio de Mars (OC. 11, cap. 17, p. 213-26).
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As definighes apresentadas permitem compreender por que. 1o sistema de Mars. os funcionirios do
Estado também s3o trabalhadores mprodutivos: porgue ¢ seu trabalho nfio esta inserido em capitais
em processe de reprodugdo. consequentemente eles nio produzem mercadorias. s quais
incorporariam trabathe ndo remuncrade. O aparelho do Estado ¢ mantido com os rendimentos do
capital ¢ do trabalho. portanto com inbutos deduzidos da mais-vahia (em suas diversas formas -
tucro. juro, rendas. etc.) ou dos salanos. Os funciondrios do Estado podem ser equiparados aos
gmpregados domesticos, pols o seu salano equipara~se 4 remuneracdo pelo servigo que tealizam.,
COMmO sua mercadori;l especifica. ¢ ndc como prego da sua forga de trabalho. ao passo que o Estado
representa a coletividade gue, a exemplo da familia abasta.da contrata trabalhadores doméstcos para

servi-la,
Hesultados

Chegamos aos seguintes resultados da analise at¢ agu realizada, no que diz respeito ao dinheiro ¢ ao
capital, Em primeiro jugar. as categorias tedricas da cconomia. segundo Marx, expressam relagdes
geondmicas entre os individuos em sociedade. na producdo e na cireulacio. ou relagdes sociais de
produgdo, o gue significa por outro lado que elas focalizam os individuos nas fungdes econbmicas
correspondentes as relagdes socials em quc estio mseridos. Coerememente com isto. a matoria dos
autorcs marsistas reconbece. de modo mais ou menos explicito. que o dinheiro ¢ o capital traduzem
relaghes ceondmuicas definidas entre os individuos, Entretanto. mem sempre © gue csid dito foi
compreendido. scgundo o dito profundo de Marx. lembrado por Fausto: "o gue ele ndo sabe. ele
entretanto o diz” (Fausto, 1987. p. 132. DKL L p. 32 OC, L p. 36). de modo que em muitos casos o
significado preciso dos conceitos ndo ¢ bem compreendido. No caso do dinheiro, por exempio,
afirmar que ele expressa uma relagdo secial determinada significa que. se ele esta presente. a relagdo
que ¢le expressa obviamente também estd. A refacdo social que o dinheiro expressa ¢ a relagdo
vendedor/comprador. que ocerre na esfera da circulagio, entre possuidores individuais € privados de
mercadorias, relagdo esta que possui carater estrutural decorrente da divisdo social do trabalho em
gue o5 produtores estiio insendos. Dizendo de modo mais preciso. o dinheiro da forma material
abstrata, pertanio auténoma ou independente das particularidades das diferentes mercadonas. ao

valor. que expressa esta refagdo ¢ cuja substincia € o trabalho social ou abstrato.
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Dai deve-se concluir que o dinheiro. presente no capitalismo. expressa esta mesma relagdo social o
que nido quer dizer que 2 relacdo que ele expressa tenha se petrificado. nogdc que ndo corresponderia
a dinamica que as relagdes econdmicas possuem no capitalismo. Tanto o concetto quanto-a realidade
530 de natureza - dialética. movem-se ¢ s transformam. refletindo as” c;mtmﬁig:ﬁcs- mternas
constifutivas da realidade que o conceito deve captar. Neste sentide. como j4- foll observado, as
fungbes econdmicas dos possuidores privados de mercadorias transformam-se ¢ diferenciam-se. mas
sempre no imerior da sua relagio fundamental de vendedor/comprador. ¢ refictinde o movimento das
contradiches. -implicitaé_ nesta relagdo. ¢ correspondentemente diferenciam-se as fungdes do-dinkeiro.
Expds-se. assim, o surgimento-do padrdo de pregos a :partir do dinheira. refletindo a imposicdo da
autoridade da comunidade ou do Estado sobre o processo de trocas. ¢ a conscquentc conversdo do
dinhelro em moeda: o surgimento da funcdo de entesouramento do dinheiro. refletinde a tendéneia de
acumular a niqueza geral representada pelo dinbeiro. interrompende o cicle das mercadorias ¢
retirando-o da esfera da circulagdo. com base na comtradicdo qualitativa/quantitativa a cle merente: o
surgimento da fungdo de meio de pagamento-comr base na emergéneia da relagio eredorfdevedor. cujo
fundamento. ¢ a -incoincidéneia do ingresso das - diferentes mercadorias na esféra da circulagdo.
elevando o dinheiro 4 categoria de expressio autdnoma do valor na csfora da cireifagdo ¢ difundindo-
a as demais ¢sferas sociais: a fungdo de meio de pagamento. por outro lado. inicid o ptocesso de
mudanga -do. conteado do entesouramento. porgue. como meio de pagamento a reserva de’ dinheiro

adquire uma fungio ccondmica determinada.

O capital. por sua vez. cxpressa tambeém uma relagfio econdmica gue surpe ‘com base e a partir da
relaghio de valor. isio ¢. do dinbeiro enquanto gxpressio duténoma do valor, ou 6 gut € o mesmo. do
trabalhio social ou abstrato. O capital expressa a relagfio entre proprictarios ¢ nio-proprietirios de
metos: de produgio. ou proprietanios de meios de produgio ¢ proprictirios do forga ‘de trabalho. A
exemplo da relagiio vendedor/comprador. cujo cardter estrutural funda-se ta divisido: social do
trabatho. o carater estrutural da relagio capital/trabatho funda-se na separagdo juridica. devida a
forma burguesa da propriedade. entre o detentor do trabalho ¢ o detentor das condices objetivas do
trabalho. Os individuos que se confrontam, na circufagio. na relagio vendedor/comprador. sdo agora
portadores. de novas fungdes econdmicas. além das de vendedor/comprader de’ mercadorias comuns.
O trabathador vende para comprar, isto &, vende a forga de traballio para adquirir meios de

subsisténcia. cnguanto o capitalista compra para vender. isto ¢. compra forga de trabalho (e demais
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insumos da producfio) para vender mercadonias. E uma relagdio de grande complexidade precisamente

por sobrepor-se a relagdo-valor ¢ incorporé-la. isto ¢, por sobrepor-se ao dinbeiro ¢ incorpora-lo a si.

{} dinheiro cxpressa o valor como trabatho social eristalizado. imobilizade no seu produte, O capital
cxpressa o valor que sc valoriza. 1sto ¢. trabalho socal em movimento expansivo. No dinheiro o valor
8O exisie metcoricamente. ¢ continuamenic cnado ¢ destruido. incapaz de sc conservar. exceto como
aberragio ao negar-se como dinhetro. isto €, sor retirado da circulagio e desativado como valor real
para ser conservado como valor apenas potencial ou mative. Ne capital o valor sc conserva ou
reproduz € se expande. sendo que a condicio parzi -conservar-se ¢ expandir-sc ¢ a condi¢io para
conservar-se ¢ expandir-se ¢ necessartamente circular. Bem observado todo o desenvolvimento do
processo. verifica-se que, em seu conjunto. ele constitut o movimento da contradigio entre o trabalho

mdividaal ¢ privado {(valor de uso) ¢ a sua expressdo como trabatho social ou abstrato {valor).

Tanto no dinheiro como no capital as relagdes ccondmicas que cles expressam apresentam-se Como
cosas ou objetos fisicos. o gue facilita a sua reduglo tedrica a coisas desvinculadas das relagdes
econdmicas subjacentes. dificultando a compreensdo da natureza do sistema ccondmico que 0§ gera.
0 dinheiro ¢ concebido como o objcto ou os objetos que desempenham as suas diversas fungdes, e ¢

capital coma o conjunto dos objetos atravis de cuja compra/venda se obtem lacro.

{J dinheiro resulta do movimento da contradi¢io entre os aspectos daplices contidos na mercadoria:
valor ¢ valor de uso. ¢ do sua projecdo para a csfera da cireulagdo. Constituido o dinheiro. as
mercadonas mgressam na circulagdo como puros valores de use ¢ o valor esta autononmizado no
dinhetro. de modo que a duplicidade da mercadona cai como barreira & troca. Mas 1510 significa que
a contradicdo for projetada para a csfera da circulagdo. sto €. foi gencralilzada. ¢ expressa-se na
tensdo entre o dinheiro como expressio geral da rigueza e as mercadoriag como meros valores de uso
gue devern realizar scu valor: interrupgio da circulagfio. cnse. entesouramento. extensdio do dinheiro
a todos os contratos. A contradicdo ¢ entre a realizacdo do valor ¢ particularidade do valor de uso. O
capital resuita do movimento desta contradigdo na esfora da circulagBio © da sua projegdo para a
esfera da produgio. No dinhetro. segundo ja exposto. o valor se esvat no consumo dos valores de uso,
no capital o valor conserva-sg ao transformar-se em valores de uso. O valor toma-se sujeito ao
transflar mmierruptamente do dinheiro para as mercadonas ¢ destas para © dinheiro. isto €. © valer

abrange ¢ unifica as suas formas particulares ¢ geral. as mercadorias ¢ o dinheiro. Mas isto implica
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projetar a contradicio para a csfera da produgdo. em que o valor. representado pelas mercadorias-
meios de produgiio confrotam-se com o valor de uso absoluto representado pela forga de trabatho.
1sto &, o valor de uso como poténeia. virtual. Isto significa que o trabatho representa o universo dos
valores de uso. enquanto .0 capnal ropresenta o umverso do valor pois unifica cm- si-todas as

expressdes do valor.

Do exposto resulta também gue. sendo o dinherro. tal como se desenvolve na “circulacie simples,
pressuposto.do capital. sdo-pressupostas também todas as suas propriedades ¢ fingdes j& cxpostas.
Assim. o desenvolvimento da relagio-capital nilo altera as determinacSes originais -do-dinheiro. em
primeiro. lugar. como mercadoria especial. ¢ adicionaimente como medida“do valor ¢ padrdo de
pregos. como meio de circulacdo. de entesouramento. d¢ pagamento ¢ dinheirg mundial. Para ilustra-
lo concretamente. deve-se sahientar que as mercadonias, cmbora produzidas por produtores
capitalistas ¢ ndo por trabalhadores autonomos. devem mgressar do mesmo modo na csfera da
circulacdo . a fim de sc converterem de formas particulares de valor aa- forma geral. o dinheiro.
realizande assim a mats-valia em valor em estado puro. Para isto os valores das’ morcadorias devem
medir os seus. valores confrontando-se com uma mercadoria que. por s¢f “também produto do
trabalho. funcionz como cquivalente geral do valor. Todavia. para’ que as ‘thercadorias possam
circular. o dinhetro -deve ter sido. convertido em padrio do pregos ‘¢ meia de circulagdo e de

pagamento.
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Parte 111 - O dinheiro no capitalismo. Sistema de crédito e dinheiro de crédito.
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4.1. Introducie

Alem da compiexidade propria do dinheiro como categoria social expressa em um objeto. cujas
- formas e fungdes sdo. ademais. ¢m centa medida geridas ou reguladas pelo Estado quando a esfera da
circulacdo esta plenamente constfuida. no capitalismo o dinheiro apresenta-se. segundo o enfoque de
Marx. sob duas formas diferentes e sobrepostas, o gue constitui um fator adicional a dificultar ©
entendimento preciso da sua especificidade enguanto dinheiro. que € o tema especifico desta tese. A
duplicidade do dinhéiro no capitalismo expressa-se no fato de que ele se apresenta ao observador, na
esfera da circulagfio, por um lado como simples diﬁﬁeiro_.- isto €, como meio circulante'. ¢ por outro
lado como forma monetaria do capital em vérias modalidades (DK. IIL p. 420-1: OC, IIV1. p. 337-
8). Em outras palavras. por um lado cle pode scr observado desempenhado funcdes de meio
cireulante. inclusive em nome do capital, portanto desempenhando fungdes monctiras do capital. e
por outro lado representando capital propriamente dito cm forma monetiria. Ademais, a
complexidade aumenta devido A circunstincia de o movimento do capital ser o movimento
determinante do sistema em termos globais. zo qual o dinhetro esta imegrado ¢ subordinado. como
pressuposto € clemento constituinte. Como conseguéncia disto, 0s movimentos do dinheiro tornam-se

incompreensiveis quando focalizados separadamente dos movimentos do capital. que os determinarm.

A dificuldade provém do fato de que, quando a esfera da circulagdo estd plonamente constituida. o
dinheiro se mostra, ou ¢ observavel. nesta esfera. como meto circulante, ¢ como ele nfio apresenta
nenhuma diferenca na sua aparéncia externa nas diversas fungdes que realiza. 1sto constitt uma
comphicacio introduzida pelo cardter capitahista da circulagio. gue necessita sor distinguida
teoricamente. Nio se trata, neste caso, da distingiio 34 apontada entre as funcbes de meito de
circulagdo e de meio de pagamento, mas do fato de que ¢ meio circulante fisicamente homogéneo
diferencia-se pelos diferentes personagens que cada pega monetiria pode representar. que sdo o
simples dinheiro. o capital monetario propriamente dito e o capital portador de juros. Todavia,
representando qualquer destes trés personagens o meio circulante sempre pode apenas comportar-se
como dinheiro ou desempenhar as fungdes de dinheiro, o problema portanto consiste em identificar

em nome de quem cle as descmpenha. Assim. o meio circulante funciona basicamente nas duas

' As functes do dinheiro como ‘simples dinheiro’ sdo as fungdes que the correspondem originalmente. de
meio de circulagio ¢ melo de pagamento. ¢ que ele realiza na esfera da circulagio. motihvo pelo qual a massa
monetdna que as realiza s¢ denomina meio circilante. O meio circulante refere-se ac material monetatio.
em Iermos quantitativos. necessario para rcalizar, em cada periedo, as suas funcgdes na circulagdo.
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funcdes fundamentais de meio de circulagdo ¢ de pagamento. em atos do tipo M-D ou D-M. Mas
estas duas funebes podem ser realizadas em nome de consumidores ou ¢m nome de capitalistas, No
primeiro caso o dinhetro funciona como moeda. em circuitos do tipo M-D-M. portanto mediando 0
consumo. segja de trabalhadores. seja de capitalistas: no segundo caso como capital monetano.
mediando portanto 2 reproducio dos capifais. nas suas fases de circulagdo. portanto na conexdo entre
a Ultima fase de um cicio ¢ a primeira fase do ciclo segumte; .. .M™-D'---D-M... . Neste caso,
finaimente, o capital monetario representado pelo dinheiro nestas fungdes pode ser capital proprio ou
capital emprestado ou bonador de juros. (DK, HI. 421: OC, IV, p. 337-8).

Esta duplicidade do dinheiro no capitalismo torna necessario expor. do modo mais preciso possivel, a
sua insergdo na estrutura dindmica do capital. isto é, o dinheiro funcionando como clemento do
capital ou como capital monetaric. Esta exposiciio apresenta dificuldades significativas. dada 2
variedade ¢ compiexidade de elementos em que se desdobra a estrutura do capital ¢. em partcular, o
processo da sua circulagdo. Deve-se adiamar. em uma sintese introdutdria gue, no sistema teorico de
Marx, a circulagdo do valor como capital ndo s¢ expressa mais no sistema monctario, proprio da

circulagdo simples. mas no sistema de crédito. que mcorpora o anterior. ¢ que € necessario defimr,

A dupla abordagem do dinheiro - como mcio circulante ¢ como capital - pode parecer um desvio
desnecessario pa exposigio. mas ndo sc trata disto ¢ ¢ preciso esclarccé-lo. E que uma das
especificidades da weona de Marx sobre o capitalismo situa-se precisamente no fato de que cla se
desdobra progressivamente. como uma totalidade cada vez mais complexa mas internamente
coerente. partindo da categoria mercadora. em um processo em gue o valor desenvolve-sc
primetramente e dinthelro ¢ em seguida em capital. O dinheiro expressa o valor gerado na produgio
de mercadorias ~ producdo esta que no capitalismo € incorporada pelo capital na forma do capital
industrial -, ¢ tornado auténome quando as mercadorias ingressam na esfera da circulagio. a qual no
capitalismo desenvolvido ¢ incorporada pela circulagio do capital industrial. Consequentemente. a
andlise do dinheiro ndo pode prescindir da sua vinculaglo com ¢ processo global de reproducio do
capital, mesmoe que analiticamente se procure dar destaque 4 analise dos fendmenos monetaries. Mas
a nogio de uma analisc monegiaria como campo isolade do restante da cconomia ¢ da feona
econémica. curiosamente sugcridé por De Brunhoff ¢ habitual nas reorias ndo-marxistas mas nio
corresponde a0 métedo de Marx. de modo que os procedimentos diferem. nas duas correntes tedricas.

devido aos pressupostos sobre a natureza do dipheiro. Todavia, o fate de que o dinheiro no
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capitalismo se apresenta na forma duplice mencionada. como dinheiro e como capital. torna dificil
fixar a hnha demarcatdria entre o que se poderia denomunar fendmenos propriamente monetarios e
arueles em que o dinheiro apenas configura diferentes formas do capital. Assim. nas segdes seguintes
esta dificuldade aparecerd frequentemente. Neste sentido. em certa medida o sisterna tedrico de Marx
apresenta um problema que ¢ o inverso do que Schumpeter dentifica no campo teorico nio marxista:
neste caso as teorias sobre o dinheiro e o crédito ndo se articulam com o restamte da teoria
econdmica. enguanto no sistema de Marx o difici ¢ separa-los convenientemente.

Finalmente, um csclarecimento adicional é o;m'tunn; Ino que diz respeito as fungdes do dinheiro no
capialismo, Como ja se indicou. falar em “dinhetro como simples dinheiro” refere-se as fungdes do
dinheiro na gsfera da circulagdo. Mas as fungdes da circulacdo nfo esgotam a totalidade das fungdes
exercidas pelo dinheiro. A cste propésito deve-se distinguir, como so tndicou na primedra parte desta
tese. por um lado entre o dinheiro como equivalente geral. medida do valor ¢ padriio de pregos e, por
outro lado, nas fungBes que realiza na esfera da circulagdo, como meio circulante. A superficialidade
das teorias.nﬁomamistas, neste aspecto. dew ongem a wma forte tendéncia no seniido de focalizar-se
o dinhetro exclusivamente na forma cm que ele € observavel mass dirctamente ao nivel empirico, isto
¢, nas fungles de meio circulante. sende a investigagdo da sua origem real excluida através da
hipétese simplificadora da sua cnagdo arbitrdna pelo Estado como um “utensilio” conveniente.
Mesmo entre autores marxistas esta tendéncia pode ser observada. mas nestc caso na forma da
suposicdo mnplicita de que o carater de equivalente geral. ¢ a funglo dai decorrente de medida do
valor, constituem fendmenos de génese histdrica. isto €. que j& ocorrgram de uma vez por todas ¢
servem apenas como registro histonce. Deixa-se assim de abordar as fungdes de equivalente geral €
medida do valor como catégtm’as dindmicas, que também se desenvolvem junto com o
desenvolvimemo do capitalismo. de modo que se esquece que a maneira como o desempenho destas
fungdes ¢ influenciada por este desenvolvimento necessita ser investigada. Mamx detxou clare, como
Ja se expls na primeira parte, gue estas diferentes fungdes sdo regidas por leis diferentes ¢ podem

operar inclusive em sentidos divergentes.

Talver esta 1endéneta sgja causada por uma imterpretacdo smmplificadora da exposigio de Marx.
Segundo a sua definigio, somente se pode considerar que o dinheiro existe como tal a partir do
momento em que ele combma a funcdo de medida do valor com a de meio de circulagio. Isto pode ser

merpretado como se. uma vez fixados o equivalente geral e sua fungo de medida do valor. ele passa



127

a circular ¢ nesta medida esta completado o processo de constituigdo do dinheiro. estando entdo todo
o problema em acompanhar o scu modo de ser como meio circularte. Mas isto apenas. significa que,
além da. mercadoria-dinheiro ter se destacado como equivalente de. valor. o que nfo implicou
inicialmente que circulasse intermediando as trocas de mercadorias. em uma etapa scguinie ela
também ingressa na circulagdo ¢ passa a mediar materiaimenie a circuiagdo - das. mercadonias,
tornando-se nesta medida meio de circulacdo e s6 entdo dinbeiro propriamente dito. Mas. isto ndo
altera ¢ fato de qu¢ as fungdes de medida do valor ¢ padrio de pregos, por um lade. ¢ de meio de
circulagio. de pagamento ¢ do entesouramento, por outro, sio determinadas. cada uma delas. por
fatores especificos ¢ s¢ movem de modos bastante difc;ﬁntes ¢ at¢ divergentes. Deste modo, abordar o
dinheiro apenas como meio. circulante. no capitalismo. implicaria festringir-se as suas. fungbes na
circulagdo. o que scria teoricamenie insuficiente, pois as suas fungdes de medida do valor e padrdo de
pregos ndo s tomaram obsoletas. Pelo contrarnie. com base no sistema teorico.de Marx as fungbes do
dinheiro pa circulaglo estdo apoiadas nas fungdes de.medida do valor ¢ padrio de pregos. ou seja,
pressupdem © equivalente geral ¢ a fixagdo do padriio monetario pelo Estado. Atualmente as fungdes
de meie. de circujagdo ¢ padrdo de precos sdo facimente visivels. mas nio a de medida do valor,
devido ao abandone de ouro como base do padrio de precos. Por este motive contesta-se amplamente
a necessidade de uma mercadoria que. na qualidade de equivalente geral. subjacente ao: padrdo de
precos. continul desempenhando a funcdo de medida do valor e portanto de base do sistema

monetario, tema que teoricamenic pdo esta resolvido.

Do exposto deve-se deduzir que analisar o dinheiro no capitalismo. segundo ¢ sistema teérico. de
Marx, deve consistr em dentificar 0 modo como estas diversas fungdes do dinherro s8o-realizadas no
capitalismo. O hdbito de restringir-se as fungdes do dinheire como meio circulante reflete. de certa
maneira, o enfoque das tgorias nio-marxistas. nas guais o dinheiro ¢ a teoria monetaria constitiem,
até hoje, .compartimentos - substancialmentc separados ¢ estanques - das- teorias - econdmicas
{Schumpeter. 1964b, p. 395). Faz excecdo. neste caso. a teoria-de Keynes. que também reconhece 0
fenomeno mas se diferencia essenciaimente do enfoque de Marx no que se refere 4 sua interpretagio,
neste caso especifico por ndo distinguir o dinheiro do capital. conforme se mdicara no capitulo

seguinte.

Assim. nesta parte da tese se procurard. em prnmeiro lugar. indicar os contomos que. assuipe no

capitalismo a estrutura da cireulagdio dos valores, que Marx denominou. sistema-de. crédito, ¢ em
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seguida a maneira pela qual as diversas funedes do dinheire passam a ser desempenhadas neste novo
contexto. A divisdo da exposigdo em partes torna-se dificil. devido a interligacio entre os diversos
clementos do sistema de crédito. mas pelo mesmo motivo torna-se inevitavel e necessaria’. Pareceu
‘mais convemente dividir o tema nas seguinies partes sucessivas: o sistema de crédito: os elementos
essenciats do capital portador de juros: o capital de comércio de dinheiro ¢ o sistema bancario: a
conversio do créd_ito comercial em crédito monetano ¢ o conversio de todas as rescrvas monetarias

em capital de empréstimo,

4.2, © sistema de crédito

Parcce poder-se dizer que Marx utilizou o coneeito de sistema de credito para designar a estrutura de
circulagdo dos valores propria do capitalismo’, cm oposi¢io ao conceito de sistema monetario. que
designa a estrutura de circulaglo dos valores propria da circulagio simples. 1sto €, por intermédio do
dinheiro. principalmente metalico. nas fungdes de meio de circulagio € de pagamento. Mas o autor
néo defintu. de modo explicito ¢ rigoroso. o significado desta expressao. o que causa certa confusfo
entre o5 autores marxistas porque, dada a complexidade ja mencionada que a circulagfo de valores
apresenta no capitalismo, os seus elementos sfio varados € se articulam de modo complexo. tomando
tambeém bastante complexa a tarefa de defini-io. Todavia. os elementos do que Marx designa como
sistema de crédito estdo presentes na sua exposicdo, de modo gue aqui sc procurara apresentar uma

definicio minima. que 08 IRCOIPOTa € Conjunio, COMOo a Seguir.

O sistema de crédito ¢  estrutura .complexa de circulagdo dag mercadorias & demais valores. gue se
apoia, por uma lado, no crédito comercial € na fungfo de meio de pagamento do dinheiro e, por outro
fado. no capital de coméreio de dinheiro, no capital portador de juros e no crédito monetario, e que se
completa com a constituigdo do sistema bancario. no qual todos estes elementos se condensam. A
diferenga fundamental entre os sistemas monetdrio ¢ de crédito esta no fato de que o primeiro

exprressa-se na circulagdio do dinheiro. enquanto o segundo expressa-se na circulagdo do crédito. A

" Owtros autores manifestaram a mesma dificuldade. Aqui segne-se. mas apenas parcialmente. ©

procedimento de Harvey. que optou por expor o sistema, “em primeiro lugaz. como s¢ o sistems € livre de
contadigbes™. para s¢ depois focalizar o sen movimenlo e suas contradictes {Harvey. p. 2600

* Q) sistema de crédito ¢ sua propria criacdo Jdo capital industrizl]. é uma forma do capital mdustrial,
indeciznde-se na manufatura e gue se expande mais com a grande indastria (Mary. 1985a. p. 1509 197%a p.
1466}
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esséncia desta diferenga reside no fato de que a circulagdo monetdria expressa ©. processo de
conversdo do valor da sua forma particular de mercadornia na sua forma geral de dinheire. portanto
processo de autopomizagdo do valor. processo necessario porque o -dinheiro como valor
autonomizado ¢ pressuposto ¢ resuitado do capital. A. circulagdo do crédito. em - contrapaniida,
expressa-a circnlagio de valores ja constituidos. em processo de valorizagio. Portanto. o proeesso de
conversdo do valor em dinheiro reflete-se na circulag@o mongtdria. ao passo que a circulagio baseada
no crédito. ou a circulagie do dinheiro de crédito reflete apenas a transferéncia de valores j&
gxpressos em dinheiro _Talvez seja esclarecedor acrescentar que o dinhetro faz circular simplesmente
o valor como grandezas determinadas. enguanto o crédito faz circular o capital. portanto nio fragBes

cristalizadas de valor. mas valor em movimento continuo de expansio.

As dificuldades indicadas acima ¢ a complexidade do sistema de crédito requerem que a-sua -defimig@o
sintética. scja seguida pela exposicio do modo da sua articulagio e funcionamento. De mode geral,
porém. 05 aytores marxistas ndo 1¢m conseguido condensar o conceito de sistema de crédito. em wma
definiciio: sintética. Exemplo disto € a abordagem de D¢ Brunhoff. -autora- do - maior esforgo de
claboracio sobre. o ema cspecifico da teoria do dinheiro no campo marxista, que nio conseguiu
apreender o sentido dos conceitos de sistema de credito e dinheiro de erédito de Marx. -Assim, na
segunda parte.do scu lvro, que trata deste tema. ¢la o tnicia procurando caracienizar o:método de
Marx, -:prendez;do-sc a dois aspectos que ndo contribuem para aprofundar a compreensdo do conceito
de dinherro de- crédito, pots parecemn careser de. fungfio analitica. Por um- lado. retomando o
procedimento )a adotado na exposi¢io das fungées do dinheiro na circulagdo simples. a autora aponta
uma suposta dualidade na exposico de Mary. entre uma teoria "geral ¢ uma tcona especifica do
crédito para as condigBes capitalistas. Parece mails realista conceber -2 teoria sobre o dinheiro, de
Marx, como uma teoria mtegrada do dinheiro no capitalismo, isto é. uma. teoria:sobre 2 génese € ©
movimento do dinheiro na génese ¢ ne movimento da economia capitalista. na qual & exposigio do
dinheiro de crédito consiste na caractenzacio ¢ modo de operagio, i5to ¢, nas formas ¢ fungdes deste

mesmo. dinheiro nas condigdes do capitalismo desenvolvido.

Por outro tado. a autora-csforga-se em classificar a teoria de Marx segundo a distingdo, proposta por
Schumpeter. entre ¢ que cle denominou ‘teorias monetarias do crédito” ou.‘teonias crediticias da
mocda” (Schumpeter, 1964z, p. 412-3). A autora opta por situar a abordagem de Marx no primeiro

tipo, sem-gque figue evidente em que isto melhora a compreensfio das proposigdes tedricas do autor
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sobre o sistema do crédito (De Brunhoff, 1978a, p. 74-9). Segundo se depresnde dos seus
argamentos. a teoria de Marx ¢ uma ‘teoria monetaria do crédito” devide 4 “mutua dependéncia do
crédito ¢ do dinhetro. baseada no papel da moeda “equivalente geral” e na lei do valor”™. ¢ esta
dependéncia em relagdo ac dinberro € que permite “compreender as sobrevivéncias como a usura,..”
{Ibidem. p. 83). Como ja se mdicou anteriormente. De Brunhoff parece nio se dar conta do vinculo
real existente entre o dinheiro ¢ o capial, que se deve ao fato de que a economiz capitalista se
varacteriza pela circulacdo capualista de mercadorias, que se sobrepde A cirenlagdo simples. isto ¢,
sendo a cconomia. capitalista uma cconomia mercantil. ¢la incorpora a esfera da circrlagdo ¢ todos
0§ seus ingredientes, que 8o a cireulagdo das mercadorias e do dinheiro. como clementos essencials
mas subordinados, pois € na estora da circulagdo que o valor incorporado as mercadorias. na sua
produciio, adquire existénela autdnoma ac converter-se em dinketro. O dinheiro em st ndo € capital.
ja foi dito. mas como forma mdependente do valor ele constitui ¢ ponto de partida € de chegada do
capital cm seu movimento continuamenie repetido. Consequentemente, a sobrevivéncta da usura nada
tem a ver com o dinheiro como uma espécic de sobrevivéncia de um elemento arcaico. A autora esta
cvidentemente certa ao mencionar a essencialidade do dinheiro como equivalente geral, mas isto ndo
justifica designar a tcoria do dinheiro no capitalismo. formulada por Marx, de ‘teona monetana do
crédito”. A razdo para rejeitar classificar deste modo a teoria do dinheiro de crédito, de Marx. ficara

clara ao longo do presente capitulo.

E indispensavel mencionar o fato de que Marx excluiu. por opgdo explicita. o crédito publice da sua
analise do sistema de crédio (DKL HI, p. 377. OC, TIV1, p. 301). preferindo concentrar-se nas
conexdes que O caracierizam no mtenor do processo global de reprodugdo do capnal industrial.
pressupondo portanto que tal conte analitico niio trana prejuizo & apreensio tedrica do sistema ¢ do
seu movimento. Atualmente parece, porém, que o crédito publico desempenha um papel essencial
tanto no que diz respeito ac movimento do capital em termos globais quanto aos fendmenos
puramente monetarios, de modo que a sua exclus@o constitui uma lacupa. que necessita ser
preenchida, no processe de inerpretagdo do movimento da economia capitalista contemporinea

segundo a feona marxsta.
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4.3. O capital portador de juros
Definigio

A analise de Marx sobre a natureza do juro € do capital portador de juros ¢ complexa. tendo o autor
dedicado ao tema diversos textos bastante extensos. cuja consulta. ¢ indispensdvel ao entendimento
das suas concepgdes’. Aqui sc procurard focalizar apenas os aspectos do tema que s¢ relacionam aos
objetivos desta tese. A abordagem do capital portador de juros requer gue se ressalte. em primeiro
lugar. a necessidade de situd-le rigorosamente no interior do sistema- tedrico. de Marx, procurando
abstrair os termos- em que cle ¢ habituaimente abordado nos. sistemas feériceos concorrenies ao
marxista. como nas: diversas versdes das obordagens neoclissica. kevnesiana. monétarista, etc.
Mestes sistemas tooricos o crédite ¢ o juro sio encarndos basicamente como categorias derivadas da
natureza. do. dinheiro. ao contranio do que se¢ da no sistema desemvolvido por Marx. sendo este

enfoque tdo dominante que frequentemente obscurece a compreensdo adequada do enfoque de Marx.

Quando o modo de producdo capitalista se torma donunante a rigucza existe. generalizadamente,
como. capital. isto €. como soma de valores em processo de valorizagio Nestas condigdes toda soma
mdividual de valor, seja om dinheiro ou em mercadorias, apresenta-se potencialmente: como: capital,
ou S¢ja, ja contém om si a possibilidade de produzir mas-valia ¢ consequentemente expandir o sen
valor. Como resultado disto o capital adquire uma nova forma de exisincia’ ou uma nova
determinagdo. que ¢ a de transformar-se em mercadoria cujo valor de uso-consiste nesta capagidade
de produzir mais-valia. E esta nova determinagdo que caracteriza o capital come capital portador de
juros ou capital de empréstimo. Considerando que esta nova configuracio comstitui um dos elermentos
basicos do- sistema. de crédito. convém expor. do modo mais clarc possivel. embora apenas era seus

aspectos essenciais. a defini¢io que Marx the deu.

Em primeiro lugar deve-se esclarecer o semtido da afirmagio de Marx. de que o capital converte-se
em mercadoria nesta qualidade de capital. Para expd-lo, Marx dd destaque 3 diferenca entre o capital

na forma de mercadorias ou capital-mercadorias. por um lado. ¢ o capital transformado com

* Marx expds a sua 1eoria sobre o capital ponador de juros principalmente nas Teorias da Mais-Falio (Marx,
19853, p. 1493-1375: 1979a. p. 1450-1339). e no O Capital (OC. HI/1. p. 255-299. DK. {IL pp. 319-76).
redigidos. respectivamenie. nos perfodos 1861-3 e 18637,



132

mercadoria especifica como capital portador de juros, que agw se denominard mercadoria-capital’.
por outro lade. O primeiro sentido designa a metamorfose rotineira de cada capital industrial no seu
segundo estdglo. 1sto €. no processo de produgdo. no gual ele ¢ convertido da forma de meios de
produgdo ¢ forga de trabalho. em capital na forma de mercadorias. forma na qual ingressa novamente
na circulacdo para realizar o scu terceiro estagios. Neste caso as mercadorias guc Ingressam ha
circulacio como forma de um capial. ao transitarem na esfera da circulagio o fazem como simples
mercadorias. o que quer dizer que a sua unica funcdo ¢ converter-se em dinheiro reahizando o ato M-
D, segundo o prc:}é determmado pelo mercado. tal como na propna circulagio simples. Assim, ©
capital-mercadorias sempre mgressa na circulagdo nd forma de uma mercadona especifica ou de um
valor de uso especifico. por exemplo um par de sapatos, uma ferramenta. um quilo de trigo, ¢tc. para
serem vendidos num simples aro de troca de valores cquivalentes. O dmmheiro no qual estas
mereadorias s¢ convertem tambem ndo transita pela circulagdo na qualidade de capital. mas apenas
de simples dinhewo ou mewo de arculagdo. Portamto. ao ingressar na circulagdo sob a forma de
mercadoria. a mercadona perde a qualidade de capital para realizar. cm nome deste. as fungdes de
simples mercadoria ¢ em seguida de simples dinheiro. O ato que 2 mercadoria realiza ¢ um ato do
capital apenas devido ao seu vinculo com um capital determmado em movimento de reprodugio. O
proprio capital. por conseguinte. ndo penetra na circulagfio na qualidade de capital. mas apenas como

simples mereadona ou como simpies dinheiro.

No segundo seatido. na qualidade de capital portador de juros. o que ingressa na circulagdo ¢ uma
determinada massa de valor na qualidade de capital. isto ¢. de valor capaz de valorizar-se gerando
mais-valia. E & sua potencialidede como valor capaz de valorizar-s¢ que o torna comercializavel,
converte-g em uma mercadoria - mercadona-capital -, cujo wvalor de uwso ¢ possulr esta
potenciatidade’. Ndo se trata portanto de uma mercadoria determinada ou um valor de uso comum
destinado ao consumo individual ou predutive. mas de umza massa de valor dotada do valor de uso de
gerar mais-valia. isto é. trata-se de capital industrial potencial. Como porém o valor 56 pode existir,
matcrialmente. como dinheiro ou como mercadoria. o capital como mercadona-capital tambeém so

pode apresentar-se sob um ou outro destes disfarces. Novamente s¢ impde o fato de que o que

' Optow-se por utilizar csta expressdo. que Marx ndo utilizow, para designar a qualidade do capital poriador
de juros como mercadoria especial. a fim de evitar confus3o com o conceiio de capital-mercadoria. que
designa o capital industrial na forma de mercadoria.

* Considerando a formula geral do capiial industrial D-M, P M'-D’, o segundo estagio ¢ ...P... e o tercgiro
¢ ditime, que se da na circulacio. ¢ M™-D"

3«0 valor de use do dinheiro emprestado € poder funcionar como capital ¢. como tal. dadas circunstancias
médias, produzir a taxa média de fucro” (QOC. HIY/L p. 264: DKL 1L p. 332-3).
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distingue o capital portader de juros das formas do capital ¢ a relagdo econdmica que cada um. em
cada momento. representa. No caso do capital portador de jures. trata-se da-relacio credor/devedor,
a0 passo que 1o caso das formas do capital industrial na circulagdo. a relacdo subjacemte & de
vendedor/comprador. Por definigdo, portanto. como massa de valor apto a valorizar-se. o capial
portador de juros pode apresentar-se tanto na forma geral de dinheiro guanto na forma particular de
mercadorias {(sendo neste altimo caso o seu valor expresso em forma monetaria). pois ambos sdo
formas do capital’. sob a tinica condigdo de constituir capital em potencial. Isto se explica pelo fato
de que. uma. vez' estabelecida o forma. capitatista da produgfio como. forma dommante. tanto o
dinheiro quanto. as mercadorias, embora na circulagfo funcionem como. simples- dinheiro & simples
‘mercadorias. s30 a0 mesmo tempe formas de existéneia do capital. portanto sio potencialmente valor
capaz de valorizar-se’ -Q capital portador de juros na forma de mercadorias & fenémeno-habitual,
embora nio predominanic. £xpresso no empresttmo ou arrendamento dé melos de produgfo. comoe
fabricas. maguinas. forra. matérias-primas. avides. navios. ete. Neste caso o capital emprestado €
© expresso. em’ valor monetario. pois as mercadorias constiuem apenasformas particulares de
existéncia do valor. o gual sempre pode ser expressso idealmente. ou convertido materialmente, na
sua forma geral que € o dinheiro. Esta definicdo destina-se a mostrar-que 4 propriedade de produzir
juros ¢uma propriedade do capital em-geral. ¢ ndo de guaiquer das suas formas particulares como €
o caso especificamente do capital monetario. Portants, a propriedade de gerar juros pertence ao

capital. scja na sua forma de mercadona scja na sua forma de dinhetro.

Destas déﬁﬁi(;ées decorre que a categoria de capital portador de jur:os. deve ser entendida como valor-
quevsc-vaioriia ponaciof de juros. E como o valor gue se valoriza cxism matﬁ%-riaﬁn{::ntc ha és'fé'ra da
czrcuiag:éo somente nas formas aiternadas de mercadorias ¢ dmhelro- decorre necessanamsnna que 0
cap;tai portador de juros, que ¢ também um fcnomcno da circuiagao‘ podc apresentar»se tanto sob a
fomaa de dznhezro quanto de mercadorias. sendo neste Gitimo caso 0 seu vaiar 6‘[;}!‘8530 em forma
monctana Na sistema dc Marx afasta-se portanto a nogdo comum y de que c capn:ai de emprssmno é
dinheiro entenchdc como certa quazmdade de material monetario. para subst1tu1~io pcla ncgao de

capz el empmstax ek cu;e valor ¢ necessariamente cxpresso em dinheiro na ﬁm:;ao deste de unidade

' Segundo Marx. o capital portador de juros ¢ “dinhetfo - aqui entendido corho expressdo autdnoma de uma
soma de valor. eéxista efa realmente em dinheiro ou em mercadonas ... (OC, HIL. p. 255 DKL HL p. 319)

“O capital moneiaric nada mais €. de imediato. do que uma soma: monemna oivo valor de’ uma ‘determinada
massa de mercadorias fixada como soma de dinheiro. Se uma mercadoria £ emprestada coms’ capnal cla
constitui apenas 2 forma modificada de uma soma monetaria” (OC. {11, p. 266 DK HL p. 334) -
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2 conta, podendo porém ser expresso apenas idealmente ou materialmente. Deve-se ainda ressaltar
que © capital portador de juros ¢ um fendmeno da circulacdo. e neste sentido apresenta certa analogia
com o Que ocorre ao dinheiro na sua transi¢io de meio de circulagdo a meio de pagamento e de

“entesouramento, Como ja se acentuou. o capital s6 existe como tal na esfera da produgdo. portanto
fora da circulagio’, apresentando-se na circulagdo apenas como simples dinheiro on mercadoria. Mas
na forma de capital portador de juros cle ingressa na circulagio na qualidade de capital. porém nfio
de capital em acdo. mas dc capital em potencial. G que diferencia o capital portador de juros do
dinheire na fungio dc meio de pagamento ¢ que. neste caso. o dinhetro reingressa na circulacdo como
valor conservade ou cristalizado. enquanto © capitai 'portador de juros o faz como valor destinado a

valorizar-se.

A condigdo do capital monetano. de forma geral do valor-capital. capaz de converter-se portanto ¢m
qualquer forma particular de capital produtive: de ponto de partida ¢ de chegada do capital no seu
movimento ciclico: ¢ finalmente sua condi¢iic dc forma especifica de tesouro ou capital monetario em
reserva. transformam o capital monctdno emprestavel ou capital monctario portador de jures na
Jforma direta do capital portador de juros. ou sgja. capital poriador de juros em forma monetaria. Em
outras palavras. o capital monctario emprestavel constitui uma forma especial de manifestagio da
propriedade do capital em geral de ser produtor de juros. mas este ndo pode ser reduzido tencamente
a sua forma monctaria. Todavia. os fendmenos gue caracterizam o movimento do capital portador de
juros, como por exemplo 4 taxa de juros. sio movimemos cspecificamente do capital monctario

emprestavel.

Como a capacidade de gerar juros decorre da qualidade de ser capital. portanto gerador de mais-
vaiia. ¢ nfio dinheiro. & como © cap;ml.-cxjstc nas duas formas, de mercadoria ¢ de dinheiro, parece
que Marx deriva as formas do capital portador de juros ¢ do crédito desta dupla existéncia do capital.
Assim. como capital-dinheiro ele ¢ capital moneténio emprestavel e € desta forma especifica. que no
entanto sc apresenta como a forma geral® por ser o dinheiro a forma geral do valor. que deriva a taxa
de jures. Mas o capital na forma-mercadoria também ¢ emprestado como capital portador de juros,

mas como forma derivada do capital monetario emprestavel. Neste caso o tomador paga juros sobre

() capital existe como capial. no movimento real. ndo no processo de circulacdo mas apenas Bo Processo
de produgio. no processo de exploragio da forca de trabatho™ (OC. VL p. 2538 DK IIL p. 324).

- Neo capitulo em que define o capital portador de juros. Marx afirma enfaticamente que “neste capitule
sratamos do capital monetdrio propriamente dito. do gual se devivam as outras formas do capital
smprestade” (QC . 1IV/1. p. 259, grifo acrescentado).
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o capitai-mcrcadma cmprestado EXpresso cm termos monetanos Man da destaquc a dzferem;a
entre 1s formas do refluxo do captial monetirio emprestavei e do capn;al emprestadc sob a fcrma~
mercadnna Ncstc uinmo caso, "a manetra do refluxo ¢ dctemmda ( ) pelo czclo rcal do capual
que s¢ rcproduz c de suas modahdades particulares™. © quc smmﬁca 0 segumtc o cmpresﬁrnn de
capltai—mercadona na mcdlda gue ¢ capital ¢ ndo meio de consumo. apresenta—sc na forma de capital
fixo ou cap:tal circulante, e o refluxo ao emprcstadar cometde com o rcﬂuxo do capltai emprestadc
[O Progesso. real de produ;ao O cmprestzmo do capnai fixo assume 2 forma do arrcndamenzo em
que com o Jur(:- rcﬂul sempre uma porgdo do capltai cnqnzmto o emprestlmo dL caplmi mrculanrﬁ
parece assu;mr a forma do crédito comercial. conforme argumenzo de Mam cm c&utro ponta

variagbes &ia ta:xa du juros (...} dependem da oferta do capltal de empresmno { ) 1stc do capital
gque ¢ cmprestado em forma de dinheiro, dinheiro metlico ¢ notas: em contraste com o caplml
industriat, que como tal. em forma-mercadoria. ¢ cmprestado ‘mediante o crédito comereial.- entre o
proprios agentes da reprodugdo™. Isto indica que. scgundo o autor. o difermento do pagamento,
originado ma circulagio simples. converte-sc em crédito comercinl. no capitalismo, pots: expressa ©
empréstimo de elementos do capital indusirial como forma particular do capital portador. de juros.

cuja forma geral o capital monetario emprestavel, em cujo movimento s¢ origina a taxa de jures.

A este propodsito. duas guestdes tedricas diferentes eolocam-se na exposigdo de -Mary. Uma: delas,
aqui abordada. ¢ a distingdo entre ag duas formas particularcs do capital portador-de: juros. isto €, a
formia-dinheire ¢ a forma-mercadonia, que se deriva do fato de que a propriedade de gerar juros
pertence ao capital om st ¢ ndo a uma ou oufra das suas formas: a outra questdio. ja mencionada
anteriormente. tambeém de grande importdncia. diz respeito a distingdo entre a demanda por capital
monetario emprestavel ¢ a demanda- por meios de producdoe, em que Marx se’ contrapds & corrente,
representada por Mill ¢ adotada pelos neocldssicos. que postulava que a demanda de capital de

empréstimo traduzia-se antomaticamente em demanda de meios de produgdo. -

Da definigdo do capital portador de juros come mercadoria cujo valor de uso ¢ sua aptiddo de gerar
mais-valia. segue-se em primeiro lugar que ek ¢ comprade e vendido como mercadoria. mas, em
segundo lugar, guc a sua compra/venda apresentasse de um modo. especial ‘que s¢ assemelha a

transagdo da forca de trabatho. Nos dois casos niio se comercializa o ser material {o trabalhador em

! Este pafagrafo baseia-se na e:*:pos:iq:ao de Marx em O Capital (OC 11, p ‘?58 9}
“OC 12, p. 37.
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um ¢aso. ¢ capital no outro). mas 2 aglo de que ele ¢ capaz. pois o valor de uso que se comercializa
ndo ¢ a coisa mas a sua aclio. Entretanto. o ser material ¢ o executor da agdo. portanto desloca-se
fisicamentc para realizar a ago. apds o que retorna a sua ongem. Como ocorre com qualguer
 mercadoria. 0 que se vende. cm ambos os casos. é o seu valor de uso. que em ambos os £asos & a
capacidade de gerar mais-valia. ¢ o prego que o tomador paga por este valor de uso ¢ uma parte da
mais-valia gerada. no caso da forga de trabalho o salario e no caso do capital portador de juros o

juro’
Dupla determinacio do capital

Dada esta caracteristica, o valor-capital pode scr acumulado por capitalistas especiais nesta forma
particular de capital portador de juros ¢ nido apenas na forma geral do capital industnial (isto é. o
valor que percorre o ciclo dindmico de valorizagdo do capital. D-M..P.M™-D"). Dito de modo mais
preciso. acumula-se o valor como capital em potencial ¢ ndo como capital om processo real. ¢ se
acumula a fim de empresta-lo aqueles cuja fungio ¢ valorizado”. Decorre disto uma importante
mmplicagdo. isto ¢ de que o capital pertador de juros ndo ¢ 56 uma outra forma de existéncia do
capital, ac lado do capital industrial. mas. vma vez consolidada a scparacio do lucro do empresano ¢
do juro. expressa uma determinagio adicional do capital industnal em geral. isto €. do capital ativo
na produgiio e na comercializacdo. Em outras palavras. de certo mode nfic hi dots capitais. um
capital portador d¢ juros e outro capital na csfora produtiva. mas apenas um capital - o capital
industrial ou reprodutivo - com duas determinagdes diferentes’. Assim. por um lado a existéncia do

capital portador de juros expressa o fato de que uma parte do capital industrial ndo ¢ propriedade dos

' Marx. ao fazer esta analogia - cujos limites estritos também aponta - entre o capital portador de juros € as
mercadotias, procurs superar a contradicho implicita na concepedo usual do puro como “prego do capital’.
Sendo o preco 2 expressio do valor, esta concepedio acaba por atribuir dois valores ao capital: primeiro como
valor monetdrio do capital cmprestado. ¢ segundo come valor do juro sobre ele. A distingdo entre o valor de
uso deste capital ¢ o seu valor resolve 2 contradicdo.

* Harvey assinala os probiemas decorrentes da opeio de Marx de focalizar preferenciabmente a relagiio entre
o capital portador dc juros e os capitalistas produtives, pois o capial de empréstimo pode ser empresiado
para outras finalidades (Harvey, p. 257). Mas parece gue ndo se trata apenas de uma opgdo expositiva. mas
de uma imposicio tedrica para 3 explicaciio do jure como categoria econdmica e sua expressio tedrica. que
permite mostrar que o dinheiro que se empresta ndo ¢ mero dinheiro mas forma avangada do capital
monetdrio. Ademais. ¢ a sua caracteristica de modalidade denivada do capital industrial gue o diferencia do
capital gsurarno.

* “0 mesmo capital aparece em dupla determinagfo. como capital emprestivel nas mios do prestamista. ©
comg capital industrial ou comercial nas mdos do capitalista funcionanie. Mas ele sé funciona uma vez e
produz o ucre wma 56 ver” (OC, 1YL, p. 273: DKL IIL p. 343). Marx expde detathadamente a consolidacio
do juro como categoria economica (DKL L p. 332 ss.; OQC. HI/L, p. 279 ss).
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capztahstas funcmnantes mas de capitalistas ::Specrﬁcamamc moncmncs que o cmprestam 408
pnmmma Por outro lado. da existéncia do capital portador de }uros como outra fonna do capﬂ;al
deriva uma duphmdade ou dupla dctermmacao prcsente no mesmo capxtal que c a dxstm;,‘ao nele.
entre 3 pura propnedadc do capi:al a sua fungio produnva Em outras pala\ ras nao so cada capxtai
mdustrial mdn 1dua pode dividir-se - € ¢m gera] sC dn'ldL -. sc;,undo a sua propncdadc cm uma
parte propna dc capmhsta ativo ¢ outra cmprestada como mmbcm o cap:ml cm si. ou cada capxtal
aprcscma-sc duplamcmc determinado: por um lado expressa a pura propncdadc das fontes do vaicr €
por outro lado a pura funcio operacional de fazer o capital gerar tal valor. £ por csta razio que
mesmo o capitalista industnal - ou comercial - que excnmaimentc utiliza apenas capltal p:opno,
distingue no seu rendimento o juro - rendimento da propriedade - co lucre rendimento da fungdio
produma Quando o propnetar:o do capital ¢ um ¢ aquele que o ativa & outro, o JUI'O vaz para o
proprietanc o 1:;::1'0 para 0 caonahsta produtor mas ambos 0s rcndzmenios ﬂucm do mCSmo
capital, ou com basc cm duas as.,tcrm:nacous diferentes do mesmo capm! Ou sc;a se 0 capital
cmprcstadc gera juros para 0 sgu proprigario, ¢ ¢ porque tambcrn g,cra lucro do a.mpresano para o

capialista que o coi_oca e agio.

Em suma. com a constituigho do juro o capital em si aparcce como uma cazegona duplamcme
determinada. Esta dcﬁmcaa do capxial portador de Juros ta.mbem ;mpllca quc eie sG e‘ustc nesta
qualldadt. na muisda quc ¢ capital monetano cstt:ni n,nquamo rctldo pcio scu propnmno 50
produzmz:ia Juros. como regra g geral. quando cmpremdo a capxmhstas amos que 0 caiocam £m agdo
¢ dele extracm mais- »aim da qual dcma O juro. Conscqucnmmﬁn{e o capltai por{ador dc _}LIFOS deve
cstar como regra acmi funczonando como parte do capml mausmal 15{0 {omzl mais comprccnswei
a proposigdo de gue o capltal ponador de j juros pode ser concebldo om pam: s;gmﬁcanva nio come
uma massa de valor MODCLATIo existente ac lado do caplzai industrial, mas como, una mera soma de
ntuios de direito sobre parte do capltai industrial em efenvo ﬁmt::cnamcmo Dc fato. om termos
gl:}ba:s e szenctlcos a. condxgao pard que o capxtai portador dc }ures receba Jums .e que seja
emprestado aos capzmizstas mdusmais E oimc- porém, que a separaq:ao entrc a propnedadc ¢a
ﬁmc;ao do cap:tal 1mpi1ca como m;c:aimentc mencionado quc este €. acamulado autonom:m;.ente
como capital monetario ¢ podc portanto, ser m:mtxdo NAaLivo pelos seus propnetarios ou quandn
emprestado. pcxde sé-lo paz’a fins ndo produtsvos O capxtal emprcstado para outms fins denva 0 jurg
ndo da mais-valia mas da transferéneia de valores j& exastentos (Mm 19?9a p 2487 3 19854, p.

1525-6), Por outro lado. nfo s esté sugerindo que. todo o cap:tal '.'__dé:_._.emprésti__mo seja
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automaticamente convertido cm capital produtivo, o que ¢ o contrario da concepedo de Marx, Aqu
trata-se apenas das implicagdes referentes 2 relagfio de crédito na qual os 1omadores sdo capitalistas

reprodutivos, relagdo que estd na base do juro como categoria ccondmica e quc Marx analisa
detalhadamente.

Como a divisio do lucro médio em juro € lucro do empresario constitui uma realidade empirica. ela
se reflete tambeém nas teorfas ndo-marxistas do capitalisto, embora com interpretacdes divergentes
da de Marx. i{e}né\s; por exemplo, ao examinar a cstrutura do investimento produtivo. scguindo a
wradicAo neoclassica. inchu o Juro entre os chamados “custos de fator’, na qualidade de remuneragio
ao proprictanio do “fator” capital. ao lado do salario como remuneragio ao “fator” trabaitho. Ao lucro
do empresario denomina ‘renda do empresdrio” (income of the entreprencur), que € mterpretada
“gomo sendo o oxeesso de valor do scu produto acabado vendido durante o periodo. sobre seu custo
primario |pnme cost]”. sendo cste tltimo definido como ™a soma do custo de fatores F ¢ o custo de
aso U7 {(Keynes. 1980, p. 33)'. Estdo ai. portanto. no custo do ‘fator capital’ ¢ na ‘renda do
empresario’, as duas partes em que sc divide o lucro médio. Mas enquanto no sistema de Marx estes
dois valores provém da mais-valia, ou scja. procedem de uma mesma origem. no caso de Kevnes as
duas parcelas possuem origens diferemtes, O juro ¢ concebido como rendimento do dinheiro,
derivado. como nos demais ativos. da sua cscassez”, relacionada esta 4 demanda monetaria atribuivel
a0 motive especulagdo. Deve-se fombrar que. na teonia de Kevnes. a taxa de juros funciona como
frite dos investimentos devido 2 inelasticidade de producdo ¢ substituigio. atnbuidos ao dinheire em

relagdo aos demais atvos de capital. Como resultade disto a ofenta destes aumenta mats rapidamente

" O “custe de uso’ € a definigio peculiar que Keynes da ao custo de produgie. que inclui basicamenie o8
cuslos de insumos e depreciagdo. A sua exposigdo encontra-se no capitulo 6 da General Theorv (Keynes.
1980, p. 52-4).

* A taxa de juros ¢ o ‘preco’ que iguala o desejo do manter rigueza em forma de dinheiro {demanda
monetiria oy preferéncia pela liguidez - CMG] & quantdade de dinbeiro disponivel {oferta - CMGY”
{Kevnes, 1980, p. 167). o que significa que “a cficiéncia marginal do disheiro em fungdo de si mesmo {is10
€, & taxs de juros - CMGH constitui gerzlmente uma funcio da sua quantidade {embora ndo apenas da sua
quantidade). 1al como se da no caso dos demais auvos de capital” (Kevnes, 1978, p. 162). A escassez como
Base geral do valor € assim explicada; “tudo é produzido pelo frabatho, com a ajuda ... d0s recursos natarais
livres o que custam uma renda segundo & sua escassez ou abundincia. ¢ dos resultados do trabalho passade.
incorporado em auvos que ambem auferem um prego segundo suz escassez ou abundincia”. Em suma. “a
fnica mzio pela gual mn auivo ofercce uma perspectiva de produzir. durante a sua vida. servigos de valor
agtepado supenior a0 seu prego de oferta inicial € a de ser evcasse” (Keynes, 1980, p. 213). A reforéncia ac
trabatho como fonte de tude que € produzido tem wm seutido puramente téenice, ndo tendo gualquer relagio
com a teoria do valor-trabalho. Na terminologia de Marx. Keynes refere-se. neste caso. 4 caracteristica do
processo de trabatho como gerador dos valores de uso. ¢ nde ao processo de valorizagio. gerador da mais-
valia.
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que a do dinheiro ou. 0 gue € 0 MeEsMo. a cscassez relativa destes reduz-se mais rapidamente que a.do
- dinheiro. de modo gue a eficiéneia marginat dos ativos de capital. que deve: ser superior a do dinheiro
{isto é.'do que a taxa de juros) quando a economia estd em crescimento. acaba alcancando a taxa de
jtii;os ¢ provocande o ¢stancamento dos investimentos {Ibidem. p. 184, 222, 229). Ja o lucro do
empresario ndo € explicado claramente. pois Kevnes o atribui. como acima rranserito. ao fato de que
a receits das vendas excede o custo primario. Todavia, parece que ele também o atribui 4 cscassez

dos “bens de produg@o’ ou "ativos de capital’,
Duplicagiio da circulagio

A duplicidade de determinacdes que o capital assume. com a emergéncia do capital portador de juros.
da origcm-'-a-uma duplicagdo da circalagdo. ou a uma superposigio de dows movimentos. cirgulatonos
do mesmo capital (DK, 1L p. 325; OC. [IV1, p. 239). Isto significa gue hi um. duplo refluxo do
mesmo capital: em- primeiro lugar ac capitalista funcionantc. om scgundo lugar ao capitalisia
monetario. Para o capitalista ' monetario a circulagio do seu capital ¢ representada pela formula
simples D-1. enguanto para o capitalista industrial é a formula usuatl D-M.P.M D" Comg. siio
dois miovimentos ‘de circulago distintos. a conexdo entre o empréstimo-¢ .0 processo real de
repredugdo fica: obscurecida. o que s¢ apresenta & observagio superficial como se-o capital portador

de juros fepresentasse dinheiro que produz mais dinheiro por si mesmo': Isto pode ser thistrado do

seguinte modo:
capital portador de juros D D

capital industrial : DM P MDD

em que a conexdo real emre © capital portador de juros ¢ ©. capltai ﬁmcmna.ntc podsc passar

dcsaperceblda devido a aparente autonomia da circulagdo do capttal partader ch Juros Esta ilusdo.

' Marx dirigiu criticas contandentes 2 completa distorgdo das relagdes econdmicas. pela “economia vulgar',
com base no fendmetio do jurc. Segundo Marx. na forma D-D° “a formufa original ‘do. capital :{esta}
condensada numy resurnd sein sentido™. constituindo “a nustificacio do-¢capital em sua forma mais crua”,
Enfim. “distorce-se também i§50: endguanto o jurc ¢ apenas parte do lucro. isto €. da ‘mais-valia que ©
capitalista fancionante extorque do trabalhador. © juro aparece agora. ad conthdrio. 'como o fruto: pmpno do
capital. como o original. ¢ o lucro {...) come mero acessorio...” (OC. [II/1. p. Z93-4),
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entrefanto, expressa mais propriamente a viso do rentista ou de pessoas que aplicam pequenas
quantias em institaigOes de poupanca. fundos de acdes. etc.. para as quals a Conexdo entre as massas
monetarias captadas pelas msutnigdes financemras ¢ o processo de reproducdo sdo imperceptivels,
“'mas ¢ mesmo obviamente ndo se da com os banquewros. isto €. os caputalistas que vendem crédito.
Neste caso o crédito industral ¢ comercial ¢ predominante ¢ esta vinculado & garantia de refluxo
representada pela atuagdo produtiva conhecida dos prestamistas. isto €. pela produgdo ¢ circulagiio
de mercadonias - portante formas materiais de niqueza - em gue o capital emprestado € mvestido.
Assim. as subscrii;écs de agbes ordingnas ¢ preferencials, a aqusigdo de notas promissorias,
debéntures, ¢ creédito bancario direto. o desconto de duphicatas. ctc. sdo operagdes de crédito em que
o refluxe do capital portador de juros esta claramente vinculado A confianca no refluxo do- capital
industrial {ou comercial} operado pelo tomador do crédito. Para isto os bangueiros e outros rentistas

prociiram fevantar cadastros detalhados dos prestatarios.

Do exposto resuita que as hipoteses que atribuem 2o capital monetario a capacidade de gerar valor
independentemente da conversdo em capital produtive sdo incompativeis com o sistema tedrico de
Marx. Tais hipéteses. por vezes mencionadas como um possivel - ¢ supostamente necessario -
desenvobamento ou atualizagdo da teona de Marx, geralmeme deixam de demonstrar a sua
plausibihdade atraves da sua consistente derivagdo a partir dos pressupostos da teoria de Marx. Este
seria o procedimento imposic pelo ngor tedrico. pois 2 tweoria do valor-trabaltho constitui uma
proposicio tcérica consistentemente desenvolvida por grande mimero de auforcs ao longo de um )a
extenso periodo historico. E inaceitavel atribuir arbitrariamente a um sistema teérico conclusdes que
05 scus pressupostos ndo admitermn. pois 0 procedimento nonmal. nesie case. ¢ formular uma nova
oI Ccase 2 existente s¢ja considerada incompativel com os fatos observados. As teonas existentes
devem ser submetidas & critica sistemdtica, mas metddica. ¢ rejeitadas quando insubsistentes. Assim,
se a teoria de Marx pode ser comsiderada incompativel com a configuragio comemporanea do
capitalismo. isto deve ser demonstrade e explicagdes alternativas propostas. No que diz respeito ao
presentc tema. no sistema tedrico de Mark ha uma linha direta de descendéneia que conduz do
trabalho assalariado as diferentes formas sob as geais o valor se apresenta: do trabalho para as
mercadoras como formas particulares do valor, destas para o valor na forma de dinheiro. deste para

o capital industrial. deste para o capital portador de juros e finalmente para o capital ficticio'.

Y. () juro ... surge originalmenie. ¢ originalmente ¢ continua sendo na reaiidade nada mais que uma parne
do lucro. iste €. da mais-valia que o capiialista funcionante. industrial cu comercial. na medida que nio
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Fendmerno necessario. nio acidental

Segundo Marx o capital portador de juros € © juro sdo fendmenos necessarios. e ndo apenas
acidentais. do modo de producio capitalista’. Isto significa que o capital portador de juros representa
o desenvolvimento de uma caracteristica imanente & figura do capital do mesmo modo que ©
entesouramento constiful resultado necessano da natureza imanente do dinheire como figura
autdnoma do valor. No caso do dinheiro, a sua qualidade de representar potencialmente todo o
universo dos valores de uso, forna-o objeto de acumﬁlac;ﬁo: no caso do capital. a sua quaiidade
umanente de gerar mais-valia converie-0 em objeto de comércio como mercadoria-capital, pois o fato
de ser capaz de gerar valor para guem o use produtivamentc. toma-o capaz de proporcionar
rendimento 2 quem o possul. Hilferding sugere o contrario. is10 ¢ que o juro constitui uma categoria
acidental no capitalismo. mas ndo sustenta a sua proposicdo com quaisquer elementos demonsiranivos
{Hilferding, 1973. p. 123-6. 1985, p. 102). Parece razodvel. porém. entender a mengio de Fhlferding,
no contexto em que estd colocada. apenas como um argumento em reforco da tese de que o juro €
uma parcela ou dedugdo da mais-valia ¢ nfo uma categoria concorrente a csta. Parece c¢laro gue
Hilferding ndo tinha consciéncia de estar contraniando o ponto de vista de Marx e talvez nio tenha
compreendido a amplitude do conceito do juro elaborado por Marx”. Isto é compreensivel pelo menos
devido ao fato & que a analise aprofundada dos fu%xdamentos tedricos do jurp, feita por Marx,
gncontra-se no terceiro volume de “Teorias da Mais-Valia™, escrito ames de O Capital mas publicado
por Kautskyv somente em 1910. data em que a obra de Hilferding j& estava pronta ¢ fot publicada,
indicandc portanto que este ndo tomou conhecimento do ponto de vista de Marx sobre a matena. Por
outro lado. € indispensdvel dar destaque a este aspecto. que Hilferding negligenciou. € ao qual Marx
concedeu grande significagiio, € que tem a ver com a propra consisténeia do conceito de capital
financeiro de Hilferding. Decorre talvez disto também a tendéncia de Hilferding de ndo distinguir

suficientemente a caracteristica do capital portador de juros como uma forma do capital ¢ nfo do

aplica capital préprio mas empresiado. deve pagar ao proprietdrio ¢ prestamista deste capital” (OC, HI/L, p.
27 DKL p. 349,

' Ver, a respeilo. a abordagem criteriosa de Weeks. p. 135,

* Esta observagio ndo pretende suavizar uma evenrual objegio de Hilferding a Marx neste ponto - pois fez
outras gxplicitamente na sua obra -. 0 que Seria talvez mais escitante. mas evitar criar problemas onde ¢les
nao existem. A mencio de Hilferding efetivamente contraria a suposicio de Marx, mas o objetivo do autor
ndo fol este - do gual sequer tinha conhecimenio ¢ gue ndo fez qualquer tentativa de demonstrar - mas
apenas flustrar outro ponto em discussfio. Entretanto. o sentido da mencic de Hilferding ndo fol feliz e isto
deve ser assinalado.
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dinheiro, embora o tratamento que cle da ao tema expresse corretamente, no fundamental. o enfoque

de Marx, exceto no pomo acima indicado.

“Marx ¢ explicito e contundente sobre o juro como desenvolvimento de uma caracteristica imanente a0
capitalismo. a ponto de dizer que “a aboligio do juro e do capital portador de juros impiica aboligio
do proprio capital ¢ da produgdio capitalista. Enquanto o dinheiro {mercadoria) puder servir como

capital, podera ser vendido como capital” (Marx, 1979a, p. 1471; 1983a, p. 1512).
Huro. taxa de juros ¢ lucro do empresaric

Tal como ocorre com as demais categonias econdmicas, a constituidp do capital portador de juros
cxpressa a emergéncia de novas fungdes ¢ relagBes ccondmicas. scgundo as quats os caphalistas
dividem-sc em dudas novas categorias: a dos capitalistas monetarios ¢ a dos capitalistas ativos (nesta
aituma categoria incluem-se tanto os capitalistas industrniais como os comerciantes). Do comércio de
capital de emprestimo entre estas duas categorias de capitalisias surge a categonia do juro' e a divisdo
do hucro médio em juro ¢ lucro do cmpresario™. A constituigdo do capital portador de juros da origem,
assum. a trés vandvels cwa dindmica € decisiva no movimento ciclico dos capitais: o lucro médio, o
juro ¢ o lucro do empresirio ¢ suas correspondentes taxas médias’. Sendo o juro uma parte do lucro
médio, ¢ sendo este determinado por caracteristicas estruturais da economia - composi¢do organica
do capital ¢ taxa de mais-valia - resulta que as proporgdes em que o lucro médio se divide om juro ¢

lucro do empresano dependem da magnitude do juro.

Segundo Marx, o nivel da taxa de juros ndo ¢ determinado por uma lei econdmica especifica, 1sto €,

ndc hd uma taxa de juros ‘natural’. sendo 2 taxa de juros em cada momento determinada pelo estado

' “Na realidade ¢ s6 a scparagio dos capitalistas em capitalistas monetarios ¢ capitalistas industriais que
rransforma wma parie do hucro em juro, ¢ que de todo modo gera a categoria do juro; ¢ ¢ s0 a concorréncia
entre estes dois tipos de capitalistas que gera a taxa de juros” (OC. IV, p. 277: DXL HL p. 349}

* Inicialmemte, em Teorias da Mais-Falia, Marx denominou “Iucro industrial’ (“industrielle Profit’) (Marx,
1985a. p. 1502, 15100 1979, p. {460, }470) a parte do lucro que resta apds a deducio do juro. passando
depois & denomina-lo "lucro do empreendimento’ (" Unternehmungsprofit - industricli oder comumerciell’.
Ihidem. p. 1490} uma vez que o lucro comercial sofre divisdo idéntica 4 do lucro industrial. E somente no O
Capital gue opta pela expressdo “ganho do empresario” {“Unternchmergewinn™. em alemfo). sem gualquer
conotagdio tedrica especial, mas apenas por ser uma expressdo usual em alemdo. idioma original da obra e da
sua primeira edigio (Marx. OC_ IV, p. 279: DK ILL p. 352).

* Uma sugestiva discussdo desta divisao da mais-valia. em relacdo a divisio do valor gerado no processo de
producdo entre salario ¢ mais-valia, encontra-se emi Weeks, p. 1359,
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da relag@o entre a oferta © a-demanda de capital monetiric emprestavel. conforme adiante se
mostrara'. Ainda segundo Marx. ¢ possivel apenas determinar o limite makimo que a taxa-de juros
pode atingir no tongo prazo ¢ em termos agregados. Hmite este que € dado pela taxa média de tucro.
Se a taxa de furos igualar-se o esta ou ultrapassd-la. a taxa média de lucro do empresario serd nula
ou negariva. situacio que pode ocorrer durante curtos periodos, como por exempio. na fase'da crise
industrial. mas que ndo pode. evidentemente:, prolongar-se. Marx afirmou ainda. cautelosarmente. que.
estando a taxa média de hucro em relacio inversa ao grau de desenvolvimento da produgdo capitalista
em um pais. segundo 2 sua famosa “lei da tendéncia’. o mesmo 1ende a ocorrer com a taxa de juros -
isto ¢. cla tendena a cair ao longo do desenvolvimento capitalista -. mas apenas “na 'medida gue as
diferengas nas taxas de juros reaimente expressem diferengas nas taxas de lucros. {..) {porém] isto de
nenhum modo- necessita ‘ser sempre o caso” (DK, 1L p. 339 OC. /L p. 276). Marx volta ao
assunto. também de passagem. ao apontar a tendéncia de aumento do valor do’ capital ficticio: como
resultado da “gueda da faxa de jures. na medida em que esta-(. ) ¢ simples consequénéa’ da queda
tendencial da taxa de Wero™ (OC, HI/2, p. 203, Hilferding. sem mencionar cstas indicacdes de Marx.
rejeita categoricamente o-quc chama de “dogma da taxa de juros decrescentc™ uina vez que “a queda
da taxa de lucro significa. no maximo. que o limite maximo teoricamente possivel dos juros. que € o
lucro, cai: mas como este limite maximo. em termos gerais nio ¢ atingido ‘¢m periodo mais longo,
esta “constatacio  nio tem nephuma significagde”™. Ele apéia ¢ scu argumento ern ¢vidéncias
ernpiricas gue sugercm arites a estabilidade da taxa de juros no fongo prazo: O qite Hilferding tert em
vista ¢ a conclusfo que apresenta a seguir. de gue. mantendo-sc estavel a taxa de’ juros: ‘enguanto a
taxa de lucro tende a cair: deve aumentar a participagdo dos juros nd lucrototdl ¢ ‘Consequentemente
a influlncia do capual bancario sobre o produtivo. constimindo uma das causas da crescente
conversio do capital em capital financeiro. que ¢ 2 sua tese fundaméntal (Hilferding. 1973, p. 130-3;
1983, p. 104-7). ' : '

Das relagbes expostas. entre as tzés vanaveis. decorre que, embora no ongo. prazo a 1axa _d{: JUros
s¢ja limitada pda taxa média de lucro. ela ndo o é pela taxa medla de Eucro do empresano, ou seja. a

taxa dey jui‘OS p()d{: uitrapassar a taxa media de lucro do empresano sem quc ultrapasse a t.ama medla

' Harver assiniala. accriadamente. sor este o Wnico ¢aso em que Mary admite a relacio entee a ofenta ¢ a
procura coma determinante (Harvey, p. 259). Como regra. segundo Marx. o ‘movimento desta relagdo
_constitui apenas ym meio de realizaco das leis ECONGINICAS. mas & apenas quando a ofera’ e a ﬂemanda se
:guaiam que as fets imahentes determinanmes dos fenomems podem - set” ohsen adas na sua pureza
independentemente da concorréncia {OC. [IV], p, 267; DKL I11, p. 336).
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de lucro’. A dinimica do movimento destas trés varidveis torna-se mais complexa pelo fato de que
elas sdo determinadas por fatores diferentes. A taxa média de lucro ¢ determunada. no longe prazo.
pelas condighes estruturais da economia. ¢ no cuno prazo pela fase do ciclo industrial; a taxa de
juros de cuno praze pela relagio conjuntural de ofenta e demanda do capital monetario emprestavel
em termos agregados ¢ pelo estado da conflanga, gue tambem flutuam em fungio do ciclo(OC. 11172,
p. 37). consequememente, a taxa média de lucro do émpresdrio constiti o residuo. Conchui-se disto
que. supondo dada a taxa média de lucro. as taxas de jures ¢ de lucro do empresario variam em
sentido mverso. uma vez que elas constituem a decomposigdo daquela. E diferente quando a taxa
média de lucro também varia. Assum. nas fases e.\;p'ansivas. em que a taxa media de lucro se eleva,
as taxas de lucro do cmpresano e de juros podem elevar-se simuitancamente. cmbora esta gltima
tenda a manter-se baixa nestas fases: nos momentos de cnse. ao contrario. a taxa média de lucro cat
conjunturalmente ¢ a taxa de juros explode. dec mode que a taxa de lucre do cmpresanio €
extremamente comprimida. podendo cair inclusive abaixo da taxa de juros ou tornar-se negativa
(DK, I, p. 33940, 483 ss: OC. HV1. p. 270-1. [I1/2, p. 46). Na apreciagio do movimento da taxa
de juros nas diferentes fases do ciclo industrial Marx introduz o grau de inseguranga como fator que
influncia decisivamente o nivel da taxa de juros. aiém da relagiio cntre a oferta ¢ a2 demanda de
captial monetario emprestavel, que € o fator dererminante em condigdes mvariaveis (por exemplo,
DK, I, p. 395, 400, 428),

Mas a relagio dindmica, ou 0 movimento no fempo entre as taxas de luero ¢ de juros ¢ influenciada
ainda pela diferenga nos modos em que se expressam. empiricamente. as taxas de juros ¢ de lucro. A
taxa de juros constitui um progo em um mercado de uwma mercadoria unica ¢ homogéna. 0 capital
mwonetario emprestavel, ¢ constitui um (nico valor decorrente basicamente da relaglo entre a oferta ¢

a demanda de capital monetdrio emprestavel em bloco. Além disto a taxa de juros. em cada momento,

' Deve-sc notar. a este proposito, que a lei da tendéncia decrescente da taxa de lucro refere-se & taxa média e
nfo 4 taxa de lucro do empresario. Por outr lado. a evolugde da taxa média de lucro. embora fivtue com as
conjunturas do ciclo. esta relacionada ao desenvolvimente de uma vanavel estrutural. que ¢ 2 Composicio
téomica (e orginica correspondente} do capital. O lucro do empresario. ao contrario. fluta mais
acentuadamente. até porque depende também das flutuacdes da taxa de juros. dependente das condigdes
imperantes n6 mercado monetaria, que independem dos fatores que determinam 2 trajetéria da taxa média
de hwro. Assim. o movimenio destas frés varidveis. no sistema teorice de Marx, possui grande
complexidade, que o préprio autor ndo desenvolveu e que ndo foi explorade em profundidade por nenhum
MHOT marxista posterios.
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¢ um valor conhecido por todos € igual para todos’. Assim. a taxa de juros comstitui um dado
gcondmico nitido ¢ geral em cada momento determinado. mesmo que em constante flutuaciio. Com a
taxa meédia de tucro ocorte o contrario, pois ela exisic geralmente apenas como categoria abstrata.
Ela ndo constitul um preco pago em um mercado. mas um resultado privade apenas calculdvel por
cada capitalista individualmemec. As leis ccondmicas que a determinam. sdo conmhecidas. mas
empiricamente cla ndo existe como valor definido ¢ preciso. sendo geralmente desconhecida ou
imprecisamente estimada por meétodos indiretos. em torno da qual as taxas particulares. sctorias ou
individums, flutnam 'iln.in{f:rrupmmemc. ¢m uma dispersdo em constante mutagio. As taxas de lucro
medias de ramos de produgio especificos sdo proxavc:iincnte sujeitas a estimativas mais aproximadas
por parte dos capitalistas ¢ gerentes envolvidos. mas tais estimarivas s3o inacessiveis ao pablico,

sendo dificil dotermina-ias cstatisticamentc com Margens seguras” .

No caso das firmas individualmente consideradas. obviamente a taxa de ucro pode ser calculada pelo
capitalista. mas ¢ dificilmente acessivel a observadores externos. Neste caso o lucro do empresario
constitui um residuo dependente de um dado conhecido, que ¢ a taxa de juros. ¢ de um dado
tmprecisamente conhecido ¢ constantemente flutuante. que ¢ a taxa de lucro bruto individnal, Esta,
inclusive. s6 podera ser determinada apos a venda das suas mercadorias - o seu “salto mortal’,
segundo Marx - cujo preco de produgio podera ou nio ser reatizado integralmente. O empresano
individual £sta portanto sujerto a incerteza quanto @ rentabilidade do scu empreendimento. neerieza
esta decorrente do carater mercantit da cconomia, ot da consequente contradigiio entre o valor social
¢ o valor mdividual das mercadonas produzidas. Como ja foi indicado na andlise da circulagdo
simples de mercadonas. o grau em que o valor individual se aproxima do social 56 sc gvidenciara no
momento da venda, Dado este conjunto de circunstdneias, portanto. a taxa de Incro do empresano
podera ser mator ou menor gue 2 taxa de juros. ¢ podera ser inclusive inteiramente aborvida por esta,

sifuagdo que ndo pode. evidentemente. sc prolongar sem que o capitalista sucumba.

' A extsiéncia de wma grande variedades de taxas de juros nie contradiz isto. uma vez que ha uma taxa
basica conhecida. com base na gual as taxas particulares sfo fixadas a parur dc critérios geralmente
conhecidos.

* Esta comparacdo entre as caracieristicas das taxas de lucro e de juros encontra-se em Teorias da Mais-
Falia. (Marx, 1985a, p. 1502 ss: 19794, p. 13460 ss3. ¢ em O Capital (OC. 171, p. 273-6: DK 1L p 344-8. ¢
fol adotada. nos aspectos-essenciais, por Hiiferding (1983, p. 140-1).
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Nas teorias ndo-marxistas. que concebem diversamente a taxa de juros. o processo da sua
determinagio também diverge. consequentemenie. do postulado por Marx'. Na teoria de Kevnes. por
exemplo, como J& se indicou acima. a taxa de juros deve sua existdncla 4 escassez relativa do
“dinheiro ¢. sendo a oferta deste determinada exogenamente pelo Banco Central. este pode influenciar
a flutuagdo do nivei da taxa de juros. A determunacio do nivel da taxa de juros ocorre no movimento
do capital especulativo. como resultado da relagfio flutuante entre a oferta ¢ a demanda de titulos
{capital ficticio. na terminologia de Marx). Keynes tambem rejeita a nogio da existéncia de uma taxa
de jures natural, mas o gue cle tem om wista ¢ a concepedo neocldssica da taxa de juros como
expressdo refativamente estdvel da produtividade margma! do capital, em termos Teais. Todavia, ©
mecanismo da flutuagdo da taxa de juros. na concepgdo de Kevnes, requer a existéneia de um certo
mvel da taxa de juros como referéncia da psicologia coletiva. que em certa medida substitui o
conceifo de taxa nmatural”. Isto ¢ o piblico especulador clabora coletivamente um certo nivel
considerado "normal” da taxa de juros. que adquire um significado convencional ou psicoidgico. em
torno do qual as taxas de mercado oscilam. em fungio da agdo de dois grupos de especuladores. que
Keynes denominou ‘bears” ¢ “bulls’. Assim. & medida que a taxa de juros de mercado aumenta,
cresce a proporeiio dagueles - "bulls” - que constderam que cla estd “muito alta’ em relagdo ao seu
mivel ‘nommal’. ¢ acreditam consequentemente que ela tendera a cair dentro om breve. Na medida que
esta convicio se fortalece, aumenta progressivamente a proporgio dos que decidem passar a comprar
‘ titulos a fim de beneficiar-se da esperada clevagdo dos seus precos. Em outras palavras, a preferéncia
pela liquidez entra em queda. Quando esta expectativa se torna dominante a demanda de titulos passa
a superar a oferta. de modo que os seus pregos se elevam e a taxa de juros comega a cair. O mesmo
acontecera quando a taxa de juros. tende caido suficientemente abaixo da taxa convencionalmento
tida como ‘normal’, provoca nova inversio de expectativas - desta vez dominadas pelos ‘bears” - o

que significa que a preferéncia pela liquidez se eleva.

! Uma analise critica rigorosa da teoria kevnesiana da taxa de juros. de um ponto de vista marxista. pode ser
gncontrada em Matyas, p. 384-98}

2« embora as expectativas de carto prazo possam conduzir a um valor de desequilibrio da taxa de juros, a
idéia subjacente ao keynegianisimeo € que existe uma taxa de juros natural ou de equilibrio. correspondente ao
pleno emprego” (Fine. p. 403). ... a 1axa de juros de longe prazo esperada pela maior panie do pablico € "o
elemento mais estavel ¢ menos facilmente alterado na nossa gconomia contemporanea’ icitando Keynes,
1980, p. 30977 {(Matvas. p. 392). Gaynor, por sua vez. sugere que Kevnes substituiu a tasa naturai de juros
pelos “estados de expeciativas ¢ confianga de longo prazo como fatores ¢xOgen0s que restauram a
possibilidade de uma solucdo de equilibrio”. pois estes “efetivamente assumiram o papel da taxa natoral de
determinar um resuftado de equilibiror por hipdtese eles permanecem inalterados por ajustamentos de
producio no curto praze” (Gayaor. p. 56, 63).
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A idéia de que a taxa de juros forma-se no segmento especulativo do mercado monetario difere
nitidamente da interpretagdo de Marx, segundo o qual ela se forma no mercade de capital de
empréstime como wm todo. no qual a oferta de capital monetario apresenta~se como um bloco.
enguanto a demanda deste distribui-se entre diversas finalidades. uma das quais ¢ a especulagio. mas
cuja intensidade varia segundo a conjuntara. No item seguinte s¢ analisara mais detalhadamente a
composi¢io dos passivos dos bancos. o que permitira aprofundar a comparagio entre as concepgdes

de Kevnes ¢ Marx sobre a determinagfio da tana de juros.

Talvez o contrasie tedrico mais promunciado entre Marx ¢ Kewvnes estga situado na propria
concepgdo do lucro ¢ do juro. Como ja sc mdicou. para Marx tanto o dinheiro quanto o capital
constituem expressdes do relagdes ccondmicas determinadas. mas de natureza diferemte. O luero
resubta da mms-valia (isto ©. da relagfo econdmica entre capitalistas ¢ forca de trabalho) através de
um ajustamento guantitatno decorrente da transformacgic dos valores em pregos de produgdo
{através da concorréncia entre capnialistas), enquanto o juro resulia da divisdo da mais-valia através
da relagdo direta entre capitalistas (entrc proprietirios de capital de empréstimo ¢ capitalistas ativos).
Na teona de Keynes. como tambeém ja se indicou. o juro e o hucro do cmpresario sdo rendimentos
gerados pela escassez do dinhetro e dos bens de capital. respectivamente. ¢ que corresponde. em cada
caso. 2 uma ‘taxa de juros em termos de s1 pr{"}prio“. Portanto. ¢ o dinheire em si. ¢ pdo pela sua
qualidade de ser capital. que gera o seu rendimento. Assim. o capital portador de juros comparece na
teorta de Kevnes. mas ndo concebido como capital. mas concebido como simples dinheiro na fungdo
de reserva de valor. Marx. ao contrano. concebe a demanda de capital monetario como uma demanda
ndo dc dinhewro. mas de valor poencialmente gerador de mais-valia, que obtem Juros por csta
capacidade de produzir mais-valia. Portanto. a diferenga € que para Marx o capital portador de juros
¢ demandado ndo como dinhetro na fungdo de reserva de valor mas como capital gerador de valor

adicional.

Kewnes formula o conceito de preferéncia pela liquidez precisamente como uma demanda de dinheiro
em contraste com 2 aplicagdo do dumbeiro. Segundo o mecanismo exposto p__br Keynes, porém, o
dinheiro nfo ¢ retido como simples dinheiro ou meio circulante em potencial. embora Keynes assim o
designe. mas como capital cmprestivel. isto €, seu possuidor prefere reté-lo aguardando melhor
momento para aplica-lo. ndo porque prefira manter o dinheiro inativo. mas porgue supde que.

aplicando-g mais tarde. ganhard mais, Em Marx nio ha. de fato. uma catcgoria deste tipo, pois
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Keyrnes focaliza o comportamento do especulador. enquanto Marx focaliza o capitalista produtivo,
Como o proprio Kevnes deixou clare. o aumento da “preferéneia pela liquidez” nio se expressa em
mais dinheiro entesourado. mas em elevacio da taxa de jures. ¢ reflete portanto a retragio dos

possuidores de capital de empréstimo diante de condicdes de mercado que considerem desfavordvels.

0 exposto até aqui permite precisar o significado dos termos. no que se referc ao capital portador de
Juros na teoria.dc Mars. O que sc oferece, no crédito monetario. ndo ¢ dinheiro como simples
dirtheiro. ou seja. como meio circulante. mas capital. Por outro lado. o capital oferecido ndo ¢ capital
produtivo, mas capital monetario. isto €. dinheiro q'ue para seus proprietarios (isto é. os aplicadores
ou poupadores) ¢ capital. ou seja, que estes aplicam como capital monetgrio portador de juros ¢ ndo
‘como capital produtivo nem como simples dinheiro’. Por outro lado. o que s demanda ¢ dinheiro,
tanto para ser utilizado como capital no ciclo de tm capital produtivo. como para qualguer outro fim,
como por exemplo pagar dividas. adquinr bens de consumo. especuiar no mercado de mercadorias ou
de valores. etc.” Nos momentos em que explode a crise, por cxemplo. a demanda de capital de
empréstimo nfio se destina 2 aquisicio de capital produtivo, uma vez gue os Investimentos so
mnterrompidos pela propria crise. mas d necessidade de realizar pagamentos em dinheiro. dada a
mterrupgio ou contragdo das receitas esperadas devido 2 inadimpléncia dos devedores ¢ 2 queda das
vendas ¢ dos pregos. Portanto o dinheiro representade pelo capital de empréstimo ¢ capital nio pelo
destino que the ¢ dado pelo tomader. mas pelo modo como funciona para scu proprietario. isto €,
come fonte de rendimento cnguanto capital’. Assim. scja qual for o destino que os tomadores déem ao
dinheiro emprestado. 0 gue tomam emprestado ¢ capital de cmpréstimo. cuja demanda nio pode.

portanto. ser confundida nem com a demanda de simples dinheiro. nem com a demanda de meios de

' O dinheiro $6 € entregue ao prestatdrio, neste caso, “como capital. isto €. como valor gue ndo SO se
COnSErva neste MOVIMER10. Mas praporciona ae seu proprietdrio uma mais-valia™ (OC. 111, p. 257, DK, 111,
p. 312}

*“Com base na producio capitalista constitui 50 uma diferenca no uso dado ao dinheiro. se ele é gasta como
dinheito ou adiantado como capital” (OC. HV/1. p. 267: DK, Il p. 333). Marx destaca o fato de gque o
capital poriador de juros conserva-se como capital apenas se for efetivamente convertido em capital ¢ gerar
mais-valia, da qual uma parte ¢ o juro. Ele pode. porém, ser ulilizado como simples dinheiro. ou meio
circulanie. em empréstimos para CONSUINO OU para © pagamenic de dividas pendentes de capitalistas {neste
caso apenas quande ¢ cmpréstimo ndo € meio nermal de acelerar o processo de reproducfio do capital).
Mestes dois casos ps JUros njo representam verdadeira mats-valia. mas apenas transferéncia de valores pre-
existentes (Marx, 1983a, p. 1525-6: 1979a. 1L p. 1487-8).

? “Se o prestatdrio nio aplicar o dinheiro como capital ¢ problema dele. O prestamista 0 empresta como
capital ... (OC, III/1. p. 263: DK. LIk p. 330). Dé-sc agui o Iesmo gue na producéo ¢ oferta de mercadorias
em geral todas as mercadorias oferecidas no mercado sfo formas de existéncia de capitais individuais.
independememente de serem compradas para fing de produgfo. de consumo ou até para serem mantidas
inutilizadas.
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produgdo. Marx rejenta explicitamente a idéia de que a demanda de crédito possa ser equiparada a
demanda de capital em termos fisicos ou de capital real. presente por exemplo em Mill e nos
neoclassicos. o que implicaria que o crédito - 1sto €. o empresumo da renda poupada - sena sCrOpre

destinado ao investimento produtivo.
O capital ficticio

A consolidagio do cap:tai portador de juros ¢ da catx:gana do jurc consntu; 0 ﬁmdamcmo de uma
nova forma do capital o capital ficticio, sobre cuja caracterizacdo precisa ha dnerszencms na
iiteratura, Como © nome indica. o capital ficticio constifui um falso capital. ¢ resulta da consnlldagao
do capital portador de juros. pois com base na categoria do juro, dele dcm_,-ado._ todo fluxo de
rendimento existenic na sociedade ¢ encarado como juro sobrc um capital._ quer provenha de um
capital ou ndo (DKL I, p. 442 OC. 1172, p. 10). lembrando que o capital se define éomo uma massa
de valor que sc valoriza ao adotar a forma de capital produtive. O capital _ﬁcficio coincide com o
conceito de capital na medida que produz um fluxo de rendimento. mas ¢ um capital falso porque este
rendimento ndo dertva da swa fungdo produriva. Por outro iadé. cle constitut _u_:ha forma do capital
portador de juros na medida que a taxa do rendimento coincide com a taxa dc: ju_fos__. o gue resulta da
propria forma de estimar o valor do capital ficticlo. como sc vera. ¢ do fato de que o capital ficticio

constitui campe de aplicagdo do capital monctario emprestavel '

Gs casos tipicos do capial ficticio. mcnéionados por Marx. sdo os ti_l:uloé pﬁ_b__i_icos ¢ as acbes. No
caso dos titules publicos. o carater ficticio ¢ mais obvio. uma vez que ¢les correspondem a
emprestimos tomados pelo Estado em algum momento no passade. cujo valor ja for gaste de modo
improdutivo (isto é. no custeio das atividades do Estado € ndo como capital prbdu_tivn)_ ¢ portanto
desapareceu. O seu valor-capital extinguiu-se. portanto, e ndo pode gerar mais-valia. Assim, 0s juros
anuais obtidos pelos detentores de titulos poblicos ndo fluem de capitais. atuantes: como capitals
produtivos, € os titulos ndo constituem direttos de propriedade sobre capitais sm 'f;kncienaxhe:ntc. mas
apenas ddo direito ao recebimento regular de um rendimento, neste caso proveniente dos Impostos
arrecadados pelo Estado. Nesta medida poﬁem ser vendidos, mas o prego de vcnda néo. 1EPYESCRLA O

valor de um capital. wma vez que nio ha um capital subjacente cujo valor possa ser traduzido em

' Os tHulos que represeniam o capital ficticio “tornam-se formas do capital portadbr de juros porgue nio
apenas garantem determinados rendimertos. mas também porque. através da \c:nda pode~s€: reavé-los como
vatores-capitais {OC. 1112, p. 200 DKL HL p. 4533,
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prego. O que se vende € o direito 2 wn rendimento, Retomando o conceito micial de gue todo
rendimento ¢ imaginado como fruto de um capital segundo a taxa de juros. resulta que o rendimento
do titulo piblico € tido como juro de um capital imaginario na proporgdo da taxa de juros vigente.
“Dai resulta que o "valor” do capital ficticio ¢ estimado através da capitaiizag:_iio’ do rendimento 3 ser
obtido. com base na taxa de Juros. ou seja. ¢ o valor-capital imaginario que. & taxa de juros vigente.
geraria o rendimento dado. O processo € o inverso do que ocorre com o capital real: ao invés do
rendimento ser deduzido do capital. ¢ este que ¢ deduzido do rendimento”.

O mesmo ocorre no caso das a¢des. Elas ndo rcprcséntam a propriedade sobre o capital efetivamente
existentc na cmpresa, mas apenas o dircifo a recopedo de uma parte proporcional dos lueros anuais
auferidos por ela. A diferenca. em relagdo zos titulos pablicos, & que hi um capital subjacente, sendo
porem o ‘valor comeretal das agdes uma duplicagio iluséria do capiial real da sociedade andnima. ¢
ademais variando de modo independente deste. Assim. o valor-capital realmente investido na empresa
esta registradoe na sua contabilidade ¢ ac mesmo tempo € atribuido pelos detentores das agdes a eles
mesmos nas contabilidades das suas nguezas privadas. Mas o valor das agles € apenas uma
estimativa bascada na capitalizagdo dos rendimentos. recebidos ou a receber. com base na taxa de
juros vigente. Este valor estimado das agdes ¢ um valor ficticio. que duplica o valor do capital real
contido na empresa emissora das agdes. Neste caso os rendimentos dos detentores de agdes
constituem parte de mais-valia efetivamente produzida pelo capital a clas subjacente. mas isto nio
elimina o fato de que o valor estimado das ages ¢ urna duplicacde ficticia do seu valor real. O
detentor das agdes ndo possul um capital no “valor’ estimado das acdes. mas apenas o direito aos

rendimentos delas dertvados”.

"~ A formacie do capital ficticio chama denomina-se capitabizacio”™ (OC. T2 p, 11 DKL p. 444

* E significative que seja este o procedimento normal de estimativa dos valores dos capitais no método
kesmesiano, na medida gue o prego maximo accitdve] - ou “prego de demands” - dos bens de capital resulta
da capitalizagdo do fluxo de rendimentos esperados com base na taxa de juros (Kevnes. 1980 p. 135-7).
Come hipdtese sobre o procedimenic erapirico dos empresarios. pouco haveria a objetar. mas ela pode
sugerit wna proposicio tcorica no sentide de que ¢ o lucro gue determina o valor do capital. ¢ nfo o
contraria’.

* Um exemplo de superficialidade no tratamento da questdo pode ser encontrado na expasigio de Foley. que
erropeamente atribisl 3 Marx a nogdc de que. no caso das agdes. constitul capital ficticio apenas o evernual
excesso do valor das agoes sobre o valor 1eal do capital investido na empresa. Segundo este ponto de vista.
portanto. o capital aciondrio ndo sera ficticio se ambos os valores coincidirem. Escapow ao autor o fato de
que este concelto nio se aplica aos urulos publicos (Foley. 1988, p. 82).
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O carater ficticio destas formas do capital portador de juros patenteia-s¢ ao contrasta-lo com o0
crédito monetario. Neste casa o valor do capital monetario € gue determina o _rg:nd._imcn_tq_c_orﬁ_base na
taxa de juros ¢ como parte da mais-valia que a sua utilizagdo produtiva p_cz’_mi:e; e_x;_rair da far_qa de
trabatho. No capital fzctlcm ao contrario. ¢ o rendimento que determina o “valor” do capn:al com. base
na taxa de juros. Hilferding acrescenta. come critério de diferenciagio ;ig_ _cz_tplt_:_l_i _ﬁCt_l_Q_iO em__r;iac,;ao
ao crédito monetano o fato de que. neste ditimo caso. o capital sempre retorna ao seu_ponte de
partida. o que corresponde @ natureza da circulag@o capitalista. gue no capital dc_empréstimo
CXpressa-se na sua formula resumida ¢ absurda D-D”. que sc subentende ser mediada pelo ciclo real
do capital:. D-[D-M..P. M"-D'J-D". No caso do c:;pital ficticio isto ndo. ocorre, pois © capital
despendido _r;a:sgzg_aqui_sigﬁq nﬁp é_.cmprcszado para converter-sc cm ;qpiml _prqc}_iu_tivo_ portanto ndo
~ retorna, mas apenas adquire o direito a um fluxo de rendimentos’ (Hilferding, 1??3_._._9‘ 1735 1985,

p. 135-7),

O fato de o capital ficticio constituir um montante de valor intciramente imagindrio ndo mmpede que
cle ﬁ.u}_:__:ionc como s¢ possuisse valor real ¢ constitua um fator decisivo no movimento _égnj_;;qto do
capital. Assim. Marx sublinha o fato de que. nos paises capitabistas. “cxiste uma massa enorme do
~assim chamade capital portador de juros ou moneyed capital nessa forma. E.por acumulacio do
capital menetario cm grande parte deve-se entender apenas. a acumulaciio desses d_i;'é_i_.t_qs_,_ggbre a
produ_z;_ic, _:acu_mu_l_aq:ﬁo de prego de mercado. do va‘iof_~cap_itai _iiuscri_o__dzcszse_s_ chrmtcs(OC _IIUZ, P
13)". Como exemplo dos efeitos reais do carater ficticio do capital pode-sc citar o capital bancario, e
particularmente o fundo de reserva dos bancos. que em parte ¢ formado por titulos publicos ¢ agdes.
portanto por capital ficticio. Iste ¢. o que os bancos possuem. na realidade. sfo titulos que lhes ddo
direito aos rendimentos proporcionados por estes papéis. ¢ nesia medida registram como seu capital o
seu valor estimado através da capitalizagio de tais rendimentos. Portanto. o capital bancario € em
parte ilusorio. pois o que registra como capital ndo constitui capital real. Isto se tomana
contundentemente ¢v 1deme. acrescenta Marx., no momento em que, dcmdo a-uma Crise. os papéis
perdessem seu. valor, o que em nada aitcrarza a niqueza. real mstcnte no pms mbora afetasse

gravem_e_ntc a solvéncia do sistema bancario (Ibidem. também p. 20)."

' A m{erprmaqaa de Hanm que ¢ outro exemplo das a.iudidas dm:rgencms sobn‘: o tema. colide
frontalmente com a de Hilferding. a0 atribuir a tituios de divida a caracteristica de cap:tai ficticio. Ao incluir
RO CONCEILD 05 txtulas de. propncdade de bens de capital © outros. CSIC autor. parece. afastar basmme da
conceittacdo mats precisa de Marx (Hanm p. 266-70, 276).
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Implicacoes

Duas importantes imphicagdes resultam destas definigdes referentes ao capital de empréstimo € 2 taxa
‘de juros. Em prumetro lugar, no sistema de Marx o capital portador de juros ¢ o juro sdo categorias
derivadas do capital ¢ ndo do dinheiro . embora se expressem em termos monetarios. mas isto apenas
decorre do fato de que o dinheivo ¢ a forma geral de expressdo do valor. Isto decorre das proprias
defini¢des do dinheiro ¢ do capital. O dinheiro como tal ¢ wma categoria da mera circulagio de
mercadoras. incapéié de produzir juros. sendo um elemento passivo em relagdo ac valor, pois o que
cle faz ¢ servir de equivalente ou espetho. no quai os valores das mercadorias sc identificam, se
medem ¢ se expressam”. O dinheiro em si apenas cxpressa, ¢ cm certas condigdes serve para
conservar. um valor determinado, contido em uma mercadoria. mas ndo pede expandi-lo’. Em
contraste com isto o capital portador de juros. pelo préprio nome. € caprial que produz juros. ¢ ndo
dinheiro gue produz juros. € o capital. no sistema teorico de Marx. como ja s¢ indicon. ndo €
dinheiro, mas yma categoria dindmica que cogloba o progesso atravds do qual o valor se valoriza
com base na relagdo opositiva entre 05 meios de produgdo apropriados pelo capitalista ¢ a forga de
trabatho despojada de meios de produgdo. Matenalmente o capital aparcce. na circulagio, como uma
nderminavel sucessio de mudangas de forma do valor. de simples dinheiro em simples mercadonia ¢
desta novamente em dinheiro. mediadas pelo processe de produgdo. que se da fora da circulagio ¢

onde 3 relacio-capital existe como relagdo real de geraciio de valor.

Em scgundo lugar, das defimigdes até agora foitas deduz-se que o crédite comercial ¢ o capital
portador de juros constiiem fendmenos independentes na sua ongem. o gue em parte decorre do
exposto no paragrafo anterior. Efctivamente, o crédito comercial’. representado pelo difenimento do

pagamento da mercadona. ¢ onginalmente um fendmeno da circulagdo simples de mercadonas ¢ no

' (3 capital monetario portador de juros. neste seatido. jA pressupde portanto o desenvolvimento do capital.
A relacio-capital ja deve estar pronta, aD1es gue possa apresentar-se nesta forma particular” (Marx, 19764,
p. 26).

# % o valor do dinheiro enquanto capital {...) {expressa-se] na taxa de furos. pois o valor do dinheiro
enquanto dinheiro, comparado com as mercadorias. permanece o mesmo” (OC. [II/E. p. 329). Ver também a
interpretacio idéntica de Weeks (Weeks. p.126).

* Esta concepgdo do dinheire evidentemente nada tem a ver com 2 idéia de que ‘o dinheiro ndo impona’.
como na teoria neoclassica. A definicio e as funcdes do dinhetro | expostas na parte | desta tese. expressam a
sompiexidade da insergdo do dinheiro na economia. 14 teoria de Marx.

* Para evitar equivoco, deve-se mencionar que o termo crédito aplica-se a toda relagio credor~-devedor e nio
somemnte referida so dinheiro ou 3 sua expressio capitalista, Assim. Marx aponta a sua ocorréneia inclusive
em sociedades. como s Tomana. ndo baseadas na produgdo de mercadorias.
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pressupde o juro. nem pode pressupd-lo. uma vez que este s6 pode existir quando o capital ja.exste,
ou scia. quando a circulagio de mercadornias adquire a configuragio de circulagfio capitalista, Neste
gltimo caso o juro emerge de modo natural da circunstineia de que D™D, isto €, de uma circulagdo
ciijo objetivo ¢ gerar mais-valia. mas nfo encontra fundamento na.circulagio que objetiva apenas o
consumo, reflefida na formula M-D-M. Aqui deve-se abstrair o capital usurdrio. ‘que nio € elemento
da circulagiio simples mas eventualmente se sobrepde a ela. A base material motivadora do crédito
comercial. como J4 s¢ indicou. ndo € a obtencdo de juro. mas a -ndo-coincidénela dos ciclos
individuais de'pfc)dixt;ﬁo das diferentes mercadorias. do tal mode que o vendedor de uma mercadona &
leva ao mercado quando ‘©-comprador potencial ainda ndo vendeu a sua prépria. ou seja. ainda ndo
realizow o primeiro até M-D ¢ coniscquentemerite nfio pode realizar o segundo ato D-M. Como esta
incolncidéncia dos ciclos produtives individuais ¢ uma caracteristica téenica  insuperavel. o crédito
comereial aparcde como o meio indispensaved para ajusta-les: sem o que a divisio social do trabalho
vigente ndo poderia ser mantida ¢ expandida. Mas na circulagio simples o vendedor niio pode cobrar
juros, pois a categoria do jurg $o pode existir quando o processo dé valorizagio 4 cxistirs com as
cotrespondentes categorias dele derivadas. como o lucro médio por periodo deé tempo'e ¢m particular
'a antonomizagio do capital como capital de emprdstimo. Por ontro lado. o capital portador di juros
pressupde a circulagio capitalista desenvolvida. na gual o dinheiro e"as mercadorias se-apresentam
apends como formas dc existéneia do capital. Neste caso o diferimento do pagamento-jmplica nio a
transferéncia de um mere valor de uso, mas transferéneia de capiial isto €0 de certd montame de
valor capaz dc valonzar-se durante o periodo de diferimento do pagamento. dande direito ao credor,
portanto, de reclamar uma parte do acréscimo de valor ocorrido. Nesta circunstincia o erédito

comercial torma-se umma forma do capital portador de juros.

“No capital portador de jitros ¢ processo de descolamento ilusorio e de aitonomizicio do valor. em
relagio & sua origem no processo de produgdo de mercadorias torna-se 0 mais contundente, segundo
Marx. Ele o encara pelo menos de dois pontos de vista. Por um lado. 2 separagdo qualitativa (que s
desenvolve a partit da divisdo quantitativa do luero médio) entre o juro € o'luero do empresario
produz uma distingdo concertual usona. gue sc consolida ¢ encobre a real. entre os capi'ta'l:istas
moNCtarios € os capitalistas ativos. ¢ entre estes ltimos ¢ s trabalhadorcslsm sercﬂetﬁrlo 'féio de
que. com & conschdagao desta dupla determmagio ‘do capital. € como sc a’ 0;3031r;a0 reai sc desse
entre os capltahstas ativos & oS capitahistas monctanas ao invés de enre o capltal g2 fbrc;a de

trabatho. Como o capitalista ativo ¢ quem administra © processo de producdo, & ele que passa a
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simbolizar o0 “produtor diante do capitalista monetano exisiente como puro proprietirio do capital
ou como “ndo-produtor . Em suma. ¢ o capitalista industrial ¢ ndo o trabalhador quem simboliza o
trabalho social, ou. como diz Marx. o trabalho do explorar ¢ trabalho identifica-se com o trabalho
explorado. Como consequéncia disto. o hucro do empresario converte-sc. ne mmagindrio social, em
remuneragdo do “trabalho produtivo” do capitalista industrial. o trabalho de gerenciar a produgio,
parecendo justificar-s¢ a visdo burgucsa primitiva, ja contestada por Adam Smith. do lucro como
salério de supenmendéneia. Segunde o enfoque de Marx o salanio de superintendéneia constitu
cfetivamente, nos p'ﬁmérdios do capiialismo. parte intcgrante do rendimento recebido pelo capitalista
juntamentc com o lucro. Isto decorre do fato de que a crescente complexidade do processo produtivo,
paraiclamentc zo desenvolvimento tenico ¢ & ampliagdo da escala. requer atividades também
crescentes de coordenacdo das diversas paries de que se¢ compde o processo produtivo, atividades
estas imciaimente realizadas pelos proprios capitalistas. eaquanto a escala ¢ o grau de complexidade
da produgdo o permutem. Na medida que cstas atvidades referem-se 2 coordenagdo téenmica do
processo produtivo, clas constituemn parte do trabalho produtivo. portanto compdem o capital
variave] ¢ produzem mais-valia', Por esta razo o saldrio pago aos cspecialistas que parficipam
crescentemente dos processos produtivos ndo constituem dedugdo do tucre do empresario ¢ este pode
desvencilhar-se mterramente das tarcfas de supervisio sem afetar o seu lucro. Ainda scgundo Marx. a
completa separacdo entre o salario de supenntendéncia ¢ o lucro ocorre nas socicdades andnimas, nas
guais toda a gestio scpara-sc completamente da propriedade do capital” (DK. IiL p. 366: OC, 111,
p. 289). A sociedade andnima constituinia. deste ponto de vista, uma forma avangada do capital
industrial. situada no Iimite do modo de producio capitalista. pos revelana com nitidez o fato de que
a gestdo do capial. 1sto ¢. da propriedade da nqueza. ¢ aigo distinto da gestfio téenica ou dos meios

de produgdo ¢ desnecessaria a esta, indicando que a propria classe capitalista tornou-se supérflua.

0 scgundo ponto de vista cncara o descolamento, pelo menos om parie. COmMO Wm Progesso mals
avangado de autonomizagio real do valor como capital. Vinculando-se o desenvolvimento do caprtal

portador de juros a problematica exposta nas duas primeiras partes desta tese. esta forma do capital

' As atvidades de coordenacde consideradas na categoria de trabalho produtivo nde incluem, porém. as
geréneias viculadas aos processos de comerciatizaciio, financiamento. publicidade. etc, que ndo integram o
processo de reproducio do capital mas apenas praticam atos referentes @ sua propricdade ¢ 4s transferéncias
de propriedade.

" Weeks assinala, a este propdsilo. gue “a descoberiz o ‘capitalismo gerencial’ por economistas burgueses
105 anos 30 [refere-se 4 obra famosa de Berle ¢ Means (1984)] foi amecipada por Marx mais de meio século
antes” {Weeks. p. 130}
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pode s¢r encarada como um passo a mais no desenvolvimento das formas do valor. Assim,
micialmentc ¢ valor cxistente em formas particulares nas mercadorias autonomiza-s¢ apenas
cfemeramente na sua forma geral de dinheiro. mas nio se conserva: no capital o valor conserva-se €
se expande em processo rotative permanente que unifica as mercadorias ¢ o dinheiro, como formas
particulares e geral. respectivamente, do capital (enguanto na circulagdo - simples sdo formas
particular ¢ geral do valor): finalmente. no capital monetario emprestavel o valor que se valoriza
condensa-se novamente no dinheiro. ndc meramente como valor autonemizado. caso cm que sena
simplesmente dmhci;o, mas como forma geral do capital ou do valor gue sc valoriza, Assim como ©
capital absorve o dinheiro como uma das suas formés de existéneia. o capital portador de juros
absorve o capital industrial como sua basc de realizagio, Como sc verd na se¢fo seguinte. tedos os
fios da produgdo social tendem a concentrar-se no sistema bancario. gue concentra e redistribui a
sciva vital do sistema. que ¢ o capital na sua expressdo monctaria. Na realidade o capital portador de
juros apresenta-sc como valor-capital em estado puro, isto €. valor autonomizade no dinheiro apto a
valorizar-s¢ de modo aparcntemente autdetone. ¢ que tem portanto um aspecto ilusério. mms por
outro lado. dada a domindncia do capital o capital monetdric emprestavel ¢ por si mesmo

potencialmente capital. pois ¢ conversivel em qualquer das formas concretas do existéneia do capital’.

Pode-sc apontar analogias entre a passagem do dinheiro ao capital e deste o capital portador de
juros. Assim. na circalagio simples o dinheiro representa ¢ valor em forma autonomizada, mas este
s6 consegue cxistir cfemeramente. como passagem: de modo idéntico, o dinheiro representado pelo
capital monetdrio. como momento do circuito de cada capital industrial. representa apenas um
momento passageiro. representando a transicdo entre dois ciclos do capital (M7-D'-M). mas cormo
capital portador de juros, no mercado monetario, o capital existe autonomamentc como dinheiro apto
a valorizar-se”. Deve-se notar que os conceitos dc valor. dinheiro, capital. capital comercial ¢ capital
portador de juros. sfo todos categorias tedricas que ndc nascem especulativamente uns dos cutros,
mas refletem o nascimento sucessivo de novas fungBes econdmicas ou relacdes de producie, ou ainda

de novas relagBes reciprocas que os inidividuos estabelecem nos processos socials de produgdo e de

' “No capitai pontador de juros. e particularmente na sua forma direta como capital monetario portador de
Jures (...). o capital adauiriu 2 sua forma pura de fetiche, Primeiro através da sua existéneia permanents
como dinheiro, uma forma ra qual toda determinagdo propria do capital esid apagada e seus glememos reais
sdo invisivels: e em que ele existe como modo de existéncia pura do valor de troca independente. como valor
autonomizado” (Marx. {¥85a. p. 1306 1979, p. 1464},

* “No processe de reproducio do capital a forma-dinheiro ¢ fugidia. apenas um momento de passagem, No
mercado monetdrio. ao contrario. o capital existe constantemente nesta forma™ (OC, 11171 p. 294 DX 1L p.
371).
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circulagio de mercadorias. Assim como a comversio do dinheiro em capital resulta da emergéncia de
individuos cujo obietivo ¢ acumular valor a partir do dinheiro e em funcdo disto subjugam os
produtores independentes ¢ instauram a relagdo-capital, o desenvolvimento do capital em capital
“monctario emprestavel resulta do surgimento da fungdo de acumulagdo independente do capital na
forma monetaria. isto ¢. de capitalistas gue concentram €m suas mios ¢ transformam em objeto de
commércio aguele que ¢ o ponto de partida do capital - a sua forma-dinheire. Mas ndo o acumulam na
forma de enteSOLrAMENto. Como na circulacio simples. mas na forma de capital de cmpréstimo. pois
56 assim cle constitui capital. isto ¢. valor que sc valoriza, Nas palavras do proprio Marx, ~o dinheiro
coma forma medificada da mercadoria € de onde ﬁértimos. O dinheiro como forma modificada do
capital ¢ aonde chegamos. oxatamente do mesmo modo que reconhecemos a mercadoria como

pressuposto ¢ resultado do processo de producdo do capital” (Marx. 19793, p. 1464, 1983a, p.
1507}

4.4, O capital de comércio de dinheiro e o sistema bancario

Nesta seefio a sequéncia da exposigdo. que parcceun mais conveniente ¢ a seguinte: om primeiro lugar
o crédito comercal ¢ a fungdo de meio de pagamento. cm seewida o capital de comércio de dinheiro. e
finalmentc o sistema bancirio. que s¢ desenvolve a partir do capital de comgreio de dinheiro ¢ da
fungdo de guarda das reservas de capital monetario. Com base nestes elementos pode-se expor, na
seclo seguinte. a articutacdo do crédito comereial ao bancdno ou monctario, a guarda das reservas de
capital monetdrio ao capital portador de juros. ¢ a conversdo de todas as reservas de capital

monetario ¢ demats ficdes monetanas em capital portador de juros.
O crédito comercial ¢ a fungdo de meio de pagamento

No sistema teérico de Mamx o crédito comercial origina-se na ciculagio simples, como ja fol
indicado, constituindo a base do surgimento da funglio de meio de pagamento do dinheiro. O crédito
comercial precede o surgimento do sistema bancano na sua forma caprtalista € ndo tem. na sua
origem. qualguer vinculo com o crédito monetario. que nesta fase ainda ndo existe. Com o
desenvolvimento do capitalismo. o crédito comercial ¢ a fungio de meio de pagamento difundem-se
amplamente. constituinde a base material de todo o sistema de crédito. Aqui se pretende apresentar as

caracteristicas principais destes dois componentes do sistema de crédito.
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O crédito comercial, como ja foi mostrado, expressa a relagdo ccondmica credor-devedor gue se
desenvolve entre produtores privados de mercadorias. j& na circulacio simples. A sua base material
reside na incoincidéncia dos ciclos produtivos individuais. resuftame da  diversidade das
caracteristicas técnicas dos diferentes processos de produgfio. O crédito comercial € o mecanismo de
ajuste da economia mercantil neste aspecto. pois permiic interligar os diversos processos particulares
de producdo numa estrutura global de divisio social do trabatho. Sem o crédito comercial. muitas
mereadorias ndo poderiam scr vendidas porque seus compradores potenciais. por ndo terem ainda
concluido seus proprios ciclos produtivos. ndo teriam vendido mercadorias ¢ portanto nio disporiam
de dinheiro para comiprar. Assim. sc o crédito comercial na sua origem nic tom Bgagio com o crédito
monetario. ele também ndo pressupde 0 Jure que. comao exposto na secdo antenior, € uma categoria do
capital portador de juros. ainda Inexistente na circulagio simples de mercadonas’. Conseguentemente
a fimgde de meio de pagamento do dinheiro, gerada pela relagdo do crédito comercial, tambeém ndo
pressupde o Juro. Vi-se portanto mais claramentc que o dnico pressuposto do juro ¢ ¢ capital, on
se¢ia, o juro ndo constitui uma determinacio do dinheiro mas apenas do capital. Constata-se
igualmente que a relaglio credor-devedor. na sua ongem, também ndo pressupdc o juro. mas € um
pressuposto deste. MNa circulagio simples esta relagfio expressa o adiamento ou diferimento do
pagamento, isto €. da realizaglo do prego da mercadona em dinheiro real. enquanto no capitalismo
expressa a transferéncin temporaria de capital monetario. A fungfio de meio de pagamento do
dinheiro ¢ uma catcgonia da circulagde de mercadorias. enguanto o juro ¢ uma categoria da

circulacdo do dinhetro comeo capital convertido. ele mesmo. em mercadoria.

No capitalismo o crédito comercial expande-se ¢ aperfeigoa-se crescentemente. ocupando todos Os
gspagos. A mercadoria ndo ¢ vendida contra pagamento imediato. mas contra um titulo de promessa
de pagamento a ser realizado em data futura’. Por outro lade. dado o movimento ciclico repetido dos
capitais ¢ a conscquente relagio habimal emtre os capnmalistas ao longo das cadeias de
preducio/comercializacio, estes titulos comerciats de divida {que podem ser de diversos tipos mas

gue Marx representa sinteticarnenic pela letra de cdmbio) passam por sua vez 2 ser utilizados como

' Deve-se tembrar que a formula da circulagic simples de mercadorias. M-D-M. que implica a troca de
mercadorias pelos seus valores. mediada pelo dinbeiro. ¢ incompativel com a hipotese da imposicio de juros.
A prorrogagio do pagamento nio efeva o valor da mercadoria vendida.

* *De modo geral o dinheiro funciona aqui s6 como meio de pagamento. isio €. a mercadcna ¢ vendida ndo
contra dinhetro. mas contra uma Promessa escrita de pagamento em determinada data” (Das Kapital 1L p.
37N,
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meio de pagamento até a data do seu vencimento ¢ circulam portanto realizando fungdes de dinhetro.
Assim. sc o capitalista A ¢ credor de B ¢ devedor de C. ele pode pagar a este com o titulo de crédito
de B. Deste modo. os titulos de divida constituiram a primeira forma do dinheire de crédito. Duas
" situagdes, apontadas por Hilferding. decorrem do crédito comereial: em primeiro fugar, o produtor
gue vendeu a crédito. que portanto realizou o ato M-D sem receber imediatamente o pagamento, s6
podera realizar o segundo ato D-M guando. no vencimento. ¢ primeiro ato completar-se com o
recebimento do pagamento: em segundo lugar, porém cle pode também comprar a crédito de um
tereetro produtor, "de modo quc o pagamento da sua divida a cste dependerd do recebimento do
crédito que tem com o comprador da sua propria méfcad(m'a‘ Este terceire comprara a crédito de um
guanio. este de um quinto produtor. ¢ assim por diante. Assim. o crédito comercial ¢ria um
‘encadeamento de dividas secessivas. que devem ser figuidadas por um encadeamento de pagamentos
em sentido contrdrio. o que confere ao dmhetro na funcdo de meio de pagamento um refluxo

caracteristico em relagdo ao fluxo do endividamento (Hilferding, 1973, p. 71).

Resuita disto que. com base no moviménto circular continuo dos capitais, cada capitalista ¢
habitralmente ao mesmo tempo devedor de uns ¢ credor de outros. de modo que os débitos e créditos
podem ser compensados sem a intervencdo do dinheiro, que s6 necessita comparecer para cobrir os
saldos restantes dos cancelamentos reciprocos de débitos ¢ créditos. A compensagio de dividas
reciprocas constinn um dos mails importantes mecanismos de substituicdo do dinheiro real pelo
dinheiro de crédito na circalacio capitalista ¢ uma das bases da atividade banciana. como adiante se

vera,

As letras de cAmbic constituem assim. scgunde Marx, o “dinheiro comercial propriamente dito” ¢
formam ‘a base do dinheiro de crédito’. Conseguentemente as diferentes formas do dinheiro de
crédite “nfo se apoiam na circulagdo monetaria, scja de dinheiro metalico ou do papel-moeda estatal,
mas na circulacio de 1eﬁra5 de cdmbio” {DK. L p. 377. OC, HV1, p. 301), que so titulos de
crédito. A essénelz do dinbeiro de crédito. nas suas diversas formas. consiste em tomar transferivets
o8 créditos (Ibidem, p. 382). Assim, por exemplo. o endosso torna transferivel a letra de cimbio, o
cheque transferc o crédito que o emissor possui no seu bance sob a forma de depéstto. a nota
bancaria amplia o transferibilidade das letras de cdmbio particulares. cte. O fato de gque o crédito
gomereial, que ¢ o base do dinheiro de crédito, baseia-s¢ na circulacio capitalista das mercadorias.

mplica que o dinhero de crédito ¢ uma forma de dinheiro gerada pelo prépric movimento de
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reproducio do capital, devendo-se deduzir dai que as flutuagdes do dinheiro de crédito acompanbam

as flutuagdes do processo de reproducdo do capital.

E conveniente examinar mais detalhadamente a diferenca introduzida na circulagio monetiria pela
generalizacio da funcfo de meio de pagamento ¢ do seu resultado que ¢ o diﬁhei_ro de crédito. A
fungdo do dinbeiro como meio de circulacio significa que o dinheiro funciona cmﬁo meio de fazer
ctreular as mcrcadbrias, Na sua ongem. na circulagdo simples. o dinheiro funciona dircmmtc coma
meio de circulagdo das mercadonas. ¢ ao fazé-lo o préprio dinheiro circula também. Ha. assim. uma
correspondéncia direta entre a circulagdo de mercadorias ¢ a circulagic do dinheiro. Mas a fungio de
mete de pagamento implica que as mercadonas entram em circulagio sem a intervengio do dinherro,
portanto as mcrcadqrias circulam mas ndo o dinheiro’. Como este sO intervird em data futura,
introduz-s¢ uma distingdo entre a circulacdo das mercadonas ¢ a circulacdo do dinheiro. Quando as
mercadonas sdo vendidas contra promessas de pagamento. portanto a crédito. ndo ¢ o dinheiro que as
faz circular. mas o crédito’. portanto o dinheiro nio intervém dirctamentc como meio de circulagio
das mercadorias. mas apenas idealmente. O dinheiro neste caso funcionou. mas também apenas
idealmente. cm primeiro lugar como medida do valor das mercadorias transacionadas. ¢ em segundo
logar como padrie de pregos. mas ndo como meio de circulagdo. A mesma distingio ocorre na
fungdo de meto de pagamento. Chegada a data do vencimento das promessas de pagamento, ©
pagamento pode ser feito em dinheiro. portanto este funciona diretamente coma meio de pagamento,
que € o que ocorre mmicialmente. Todavia, com a expansio da circulacdo de timalos de crédito, o
proprio pagamento passa também a ser feito. de modo crescente. com titulos de divida de terceiros,
caso em que ¢ 0 crédito que funciona como meie de pagamento. ndo o dinheiro. Portanto. ©
desenvolvimento do capitalismo conduz & progressiva substitui¢io do dinheiro real por titulos de
crédito. realizando as fungdes que cabemn ao dinheiro na esfora da circulagfo. Tem razio portante De
Brunhoff a0 aftrmar gue a circulacio do dinheiro de crédito constifui uma néo-c_irculaqﬁo de dinheiro,
ou, de modo mais contundente. a circulagdo monetdria. no capitalismo. € na realidade uma circulagdo

ndo-moneldna. mas creditigia.

' Mo mesmo sentido argumeniam Weeks (p. 123) e De Brunhoff (1978a, p. §87).

“~E portanto a metamorfose da mercadoria que ¢ aqui mediada pelo crédito: ndo s6 M-D. mas também D-M
e o processo real de producdo” (OC. 11172, p, 23: DK, THL p. 438} ~._em tempos. de bons negdCios. (.. a
maior parte das fungdes da circulacio € realizada awravés de simples iransferéncias de crédito. sem a
intervengdo de dinheiro metalico ou de papel” (Ibidem. p. 37: p: 475} Segundo D¢ Brunhoff. a base do
dinhetro de credito ~¢ a circulagdo de crédifos. gquer dizer wina ndo-circulagdo de fdinkeiro}” (19782, p. 87).
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Os titulos gue funcionam nestas diversas funcdes sfo modalidades do dinheiro de crédito. Vé-se
claramente que este substitui o dinheiro nestas fungles. mas ndo ¢ dinheiro. Na medida que o crédito
se generaliza na cconomia. o dinheiro de crédito desempenha as fungdes do dinheiro na circalacio das
‘mercadorias. Isto significa que o que faz. generalizadamente. circularem as mercadorias ¢ o que
realiza pagamentos ndo ¢ o dinheiro real. mas o crédito ou transferéncias de créditos. através de
nstrumentos que sdo diversas modalidades de dinheiro de erédito. como por exemplo a conta corrente
bancaria. o cheqﬁe. o cartdo de crédite (este por exemplo. faz circular as mercadorias mas nio
realiza pagamentosf): as notas promissorias. as duplicatas ou letras do clmbio, etc. Todas estas
formas de dinheiro de crédito nascem da circulagio das mercadorias ou, de modo mais amplo, da
circulacdo do capital. conforme se procurard demonstrar adiante. Porém. s¢ o dinhetro de crédito
substitui o dinheiro nas funges de meio de circulagio ¢ de pagamento, ele nfio pode substitui-lo nas
fungdes de medida de valor ¢ de padrio de pregos. A fungio de medida de valor so pode ser exercida

pelo equivalente geral. com base no qual o Estado fixa o padrio de pregos.
O capnal de coméreio de dinhieiro ¢ o sistema bancario

Paralelamente ao desenvolvimento do capitalismo intensifica-se a diviso social do trabatho e a
especializagio de fungdes, juntamente com a expansdo guantitativa ¢ qualitativa da esfera da
circulacio, expressa no continuo crescimento do volume ¢ do valor, ¢ na multiplicagio da quakidade
das mercadonas e¢m circulagdo. Como resuitade desta expansio do a&mbito da circulagdo, a fungdo de
circular as mercadorias torna-se cm parte uma attvidade especializada de capitalistas auténomos, gue
representam o capital comercial. Estes surgem guando fragdes de capital se destacam do capital
industrial ¢ se tomam independentes. espectalizando-se na realizacfio das fungbes que o capital
industrial necessita realizar na esfera da arculagdo. No caso dos capitalistas industrials que realizarmn,
eles mesmos, as suas funcOes de circalagfio, o5 capitais necessanios a estas continuam incorporados
aos seus capitals industniais como componentes normais destes. motivo pelo qual € consistente
classificar os capitais comerciais como fragdes autonomizadas do capital industrial. Sdo duas as
funcdes que o capital industrial deve realizar na circulagio: converter-se de capital-mercadonias em
capital monetario, 1sto ¢, em forma monetana do capital. ¢ deste novamente em mercadorias

constitumtes da forma produtiva do capital.
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Como a circulagio. das mercadorias da ongem a uma correspo;_zc_i;:n_te;__;_ir_c_u___lagﬁ_g__do_gjix_l_heim- o
ambito ¢ a complexadade desta tambem aumentam com a expansdo do ambito dapnmclra motive
pelo qual a circulagio do dinheiro tambeém se converte em campo de. a_t_i_\-ji_dé_ldf_::__d_i; Capitais
-especializados destacados do capital industrial. Consequentemente. o capital comercial ___a;;__r_gs#n_ta—sc
sob duas formas. corrcspondentes a estas duas fungfes. a de capital c_ic ;Qm_érciq de. m_g_:g;:az_i_o;_ias ¢a
de capital de comércio de dinheiro. Assim. a emergéncia do capital ppm;;:;_ia}_-gxp._rgs_s_z_i_ O surgimento
de novos. agentcs econdmicos, na figura dos comerciantes ¢ banqueiros. & de novas relaghes
econdmicas, as .-;cl_af;ﬁcs reciprocas ¢ cruzadas cntre o capitalista.industrial, o comerciante de
mercadorias e o banguciro como comerciante de dinhci_fo, A distingiio destas duasfonnas do capital
comereial; o em especial entre o capital de comercio de dinheiro ¢ o capital de crédito. geralmente nao
¢ bem apreendida ¢ conscquentemente ndo € explicitada nas obras marxistas. exceto na de ﬁi_iﬁ_:_r.ding_.
que-possut 0. merito. de baver aprofundado esta distingio. no gue no. entanto nfio fol :a;:__qmpa_nhaﬂo
pelos auldres POSIETIONSS. E conveniente. portanto. esclarceer esta _diszim;i_io, em. part_icuiar _para.evitar
uma confusio comum cntre o capital de comércio de dinheiro ¢ o capital bancario ou até com 0

capital financeiro'.

O capital dc comércio de mercadorias ¢ o capital de comércio de dinheiro estdo envolvidos nas
mesmas funcdes: de circulagio do capital industrial, isto ¢, na cadeia M'-D"~--D-M, que vincula a
conclusdo. de um ciclo de producdo ¢ o inicio do seguinte. Eles sc difercnciam pelo fato de que o
capital de womércio de mercadorias reahza a fungdo comercial propriamente dita, isto €, a compra ¢
venda das mercadonas. que ¢ a funglo substanttva porque consisic na mudam;adc fogna__f;cg_gémica
do valor. cnquanto o capital de comercio de dmbeiro realiza apenas as .operagdcs monetinas
envolvidas- pas - transagdes. comerciais. tais como  cobrangas,. .pagamentos. . transferéneias,
- contabilizacio ¢ admmistragdo dos saldos' dos. capitalistas, guarda das suas. reservas monetarias
‘entesouradas, ct¢. Incluem-se as operagdes com o exterior ¢ o coméreio de cimbio. O capital de
comércio de mercadorias realiza. as fungbes comerciais em nome dos. capitalistas industrias, e 0

capital de: comércio de dinhetro realiza as. fungbes monetarias em nome de .ambos. No-capitalismo

(.omo foi pcrccbzde por Klagsbrunn {1992, p. 603}, entre autores franceses é comum 1denuﬁcar o gapital
de comércio de dinheird com o capital financeire. tatvez devido 4 inadequada traducio do Livro TH de O
Capital. no qual se traduz o capital de comércio de dinheiro .('Geldhandlungskapital'. no. original)
erradamente como capital financeiro - “capital financier’. E o caso de De Brunhoff. que incorretamente
identifica o capital de comércio de dinheiro diretamente com a fungio crediticia do capital bancario {De
Brunhofl. 1978, p. 76-7; também em 1978b. p. 161-2). Fine. por exemplo, distingue claramente entre o
capital de comercio de dinheiro e o capital pontador de juros. mas parece interpretar a distingfo de um modo
original ¢. sepundo parece. ndo Imeiramente coincidente com a exposicio de Marx (Fine, p. 395).
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desenvolvido estas operagles monetdnas sd3o realizadas pelo sistema bancario. mas devem ser
distinguidas das operagbes relacionadas ao crédito monetéario ¢ ao capital de empréstimo ou capital
portador de jurcs, também administrado pelo capital bancario'. A diferenca entre as duas formas do
capital comercial reflete-se na sua representagiio formal. O movimento do capital de comércio de
mercadornias pode ser representado pela formula reduzida do capiual D-M-D. que neste caso é a
formula incompleta ¢ por isto aparentemente irracional. devido & auséneia da funcio produfiva P, o
que implica que o comerciante obtém lucro sem produzir mais-valia. Isto sc explica porém pelo fato
de que o comcrcianié adquire a mercadoria a prego inferior ao prego de producdo ¢ a vende a esie

prego. conforme a demonstracio de Marx.

O capital de coméreio de dinheiro. em contraste. ndo realiza nenhuma das fungdes substantivas do
c:apﬂital' ndustnal. mas apenas as opcragdes monetarias vinculadas 4 transacdo comercial. Por cste
motivo ele ndio pode ser representado por uma formuia defimda semelhante 3 do capital de coméreio
de mercadorias. Mas Marx indicou que vale para eic a formula D-D". mas pouco atil porque vazia,
£m gue o éapital adiantado D corresponde 2o que os proprios capitalistas industnais ¢ comercials
tenam que adiantar para realizar estas operacdes, ¢ o lucro embutido em D' ¢ uma parte da rmais-
valia, deduzida portanto do lucro .industriai (DK, IH, p. 304; OC. NIIVL, p. 242). A receita
sontabilizada pelo capital de coméreio de dintheiro ¢ constituida por taxas de servigos, umna parte das
quais repde o custo dos scrvigos ¢ a outra constitui 0 lucro. Através destas taxas os capitalistas
industrials transferem ao capital de coméreio de dinheiro o custo que cles proprios toriam se
realizassem estas atividades. acrescido de uma parte proporcional do mais-valia. Todavia. como
gspectalizagio do uma fungio rotncira de cada capitalista industrial ou comercial. 2 existéneia do
capital de comércio de dinheiro permite reduzir ¢ volume total de capital mvestido nestas operagdes e

seu custo, atraves do aumento da escala e da padrozinagio e simplificagdo das operagdes.

Deve-sc ressaltar, com base na exposicio precedente, que o capital comercial, nas suas duas formas,
por constitiir wma parte organica do capital mdustrial. cujas funcdes comercials ¢ monetdrias realiza,
nada tem de conflitantc com as atividades dos capitalistas industriais ¢ comerciais, o que ndo 1mplica
desconhecer as contradigbes ¢ conflitos de interesses normals nas relagdes concorrenciais entre

capitalistas. Isto vale igualmente. vale insistir. para o capital de coméreio de dinheiro, na medida que

!y coméreio de dinheiro na forma pura na qual aqui o encaramos. isio €. separado do sisiema de crédito. s6
tem 3 ver portanto com 2 réenica de win momento da circulagdo de mercadorias. ou seja. da circulagdo do
dinheiro e das diversas fungdes do dinheiro dai resultantes™ (OC. HI/L, p. 241 DXL HL p. 304).
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se diferencia funcionalmente das arividades crediticias dos bancos. a serem focalizadas ma:s adlantf:
Marx coloca especial énfase no carater passivo das atividades do capital de coméreio de dinheiro.
como atividade bancaria diferente da crediticia. acentuando que ele nio influi nas __carap;e;i_gti¢a$_da
circulagio monetdria. isto ¢. do dinheiro nas fungdes de meio circulantc. ‘mas apenas realiza as
operagles  técnicas necessarias a esta circulagdo {om relaglo a circulagdo @33-.;-“?‘?_?33@9“#5: e
particularmente no capitalismo..em que esta propria ¢ apenas um momento da circulagdo do capital).
Embora longa. a. seguintc passagem merece registro; ressaltando-se que Marx estd referindo-se

especificamente 4 cirenlagio puramente monetaria ¢ unicamente. ao capital de comgreio de dinheira:

“Na medida que toda a circulagfo monetdria. na sua envergadura. nas suas formas ¢ nos seus
mcmmsmoa c Simpics resultado da c1rcu13.€;ao dc mercadonas a qnal do ponm dc \1513 caplaahsta
50 reprcscnta 0 processo de circulacie do capital (... Lomprecnde—sc por 51 Esmo que o comérmo

_ de dznhmro nem sequer lmcrmcdla 0 sunples rf;sultadc ca forma cm quc sc aprcsenta a c:r;uia@ée
) cie mercadonas quc g a c:rclea{;ﬂo monetaria. Esta pmpna c1rcuia<;ao moneuma como um
o momcmo da c;rcuia:;ﬁo de mercadonas esta dﬁda para eic. o que cic mtcm\edia 530 as opca'aq;aes

' 'tccmcas, que gle Concentra. abresia ¢ s:mphﬁcaf N (Das Ixapnal I‘II p 303)

O gue Marx enfatiza ¢ o fato de que a circulagdo monetdria. na sua configuragie. ¢ um momente ou
reflexo " da circulagio de mercadorias. ¢ nesta medida csta dada para’ o capital de’comércio de

dinheiro. que s¢ Hmitd a realizar e aperfeicoar 45 operagBes técnicas que ela requer. Ou seja; € a
configuragio da circulagio das mercadorias. ¢ nfio o capital de comércio de dinheiro, que define a
configuracdo da “circulagdo thonetaria. Ainda mais. ‘@ propriz circulacdo ‘de’ mercadorias ndo ¢
autonoma, mas expressa o processo de circulagdo do capital. ou seja. Marx nesta passager reafirma
o sen enfoque sobrc o hierarquia das conexdes internas do capitalismo, scgundoa‘qual o movimento
do capital ‘industrial estd nia origem dos movimentos dos componerites particulares da’ economia
capitalista.

Apesar desta limitagib dos efeitos do ¢apital de coméreio de dinheiro ‘propriamenté dito, Mark nfio
subestima os sighificativos efeitos do fato de “concentrar. abreviar e "siﬁ'lijlfi:ﬁéar-":'a's*-'OP'éfat;ﬁes
‘merattiente técnicas. O exemiplo talvez mais relevante & a potencializacio dos efeitos da fungfio de
meio de pagaments do”dinheiro. uma vez que, na medida que §¢ expande 4 atribuicio destas

cperagbes técnicas aos bancos, expande-se também o processo de compensagc contabil de dividas
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reciprocas. fetto pelos bancos. ¢ reduz-se consequentemente a circulagio monetaria. em comparagdo

com a circulacfio de titulos comerciais.

Marx analison cm maior detathe o capital de coméreio de mercadorias. enquanto o capital de
comércio de dinheiro, devido as partuculanidades mencionadas. ndo pode ser submetido a wma analise
formal na mesma gxtensdo. Talvez por este motivo a sua caracterizacio ternha ficado obscurecida nos
autores postericrcé. de modo que a categoria de capital comercial passou a referir-se. implicitamente,
apenas 20 capital d¢ coméreio de mercadorias. a0 passo que o capital de coméreio de dinbetro
desapareceu subsumido no capital bancarie, Como..consequéncia- ficou obscurccida também a
necessaria diferenciacio entre o capital de coméreio de dinheiro € o capital de crédito, duas diferentes
espécies de capital. com fungGes distintas. mas ambas geridas pelo sistema bancario. Coube a
Hilferding o menito de haver restabelecido o reconhecimento da diferenga fundamental existente entre
estas duas atividades do sistema bancario. Se aparentemente nada haveria de relevante a acrescentar
no que diz respeto a realizacio das operagles monetarias rotineiras dos capitalistas industriais €
comerciais. a contribuigdo essencial de Hilferding foi a de apontar para as caracteristicas que
particularizam o capital de crédito. ¢ distinguir claramente entre a realizag@o das operaBes
monctanas meramente técneas do capital industrial - que cabe ao capital de comércio de dinheiro - e

2 admumstragio do capital de empréstimo.

Hilferding apontou com precisdo a caracteristica que diferencia a atividade do capital de comgreio de
dinheiro das atnvidades crediticias dos bancos. Na medida que o capital comercial. tanto de comérero
de mercadorias guanto de comércio de dimbetro. apenas realiza operagbes relacionadas a circulagio
do capital industrial. o seu movimento. a sua dimensfio ¢ o seu lucro dependem diretamente do
movimento. da dimensio ¢ do lucro do capital industrial. Em termos mais concretos, o montante total
do capial industrial comprometido com as fransagdes comerciais ¢ monetanas depende das
caracteristicas técnicas ¢ econdmicas do capital industrial, iste €, do wvalor da sua produgio, dos
tempos de rolacdo dos caprtais mdividuals, tanto na produciio guanto na circuiagdo, sendo relevantes
neste case por exemplo as caracteristicas dos meios de transporte. sendo que o tempo de circulagdo
também depende do desenvolvimento téenico das estruturas comerciais, do sistema de comunicacdes
2, 1y caso do dinheiro, da estrutura bancaria, etc. Assim sendo. o montante total do hucro comercial
{no coméreio de mercadorias ¢ de dinheiro), depende intciramente das caracteristicas do capital

mndustrial do qual faz parte. Em suma. o volume de capital investido nas atividades de comércio de
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mercadorias e de dinheiro determina o montante do hucro obtido, com base na taxd média de tucro.
Como se verd. as relacdes sdo diferentes no caso do capital bancaro vinculado as atividades de

crédito mongtario.
As funcdes crediticias

As fungdes crediticias do sistema bancario resultam dirctamente das suas fungdes de coméreio de
dinheiro, mas ndo s¢ confundem com clas. A fim do expor o seu desenvoivimento, as fungdes de
coméreio de dinheiro devem ser divididas cm dois blocos significativos. Por um lado. as operagdes
rotineiras de pagamento. cobranga. compensagdes de dividas reeiprocas. contabilizacdo continua dos
saldos da conta de cada capitalista. etc. A difusdo da funglo de meio de pagamente do dinheiro,
resujtante da difusio do crédito comercial. provoca uma creseonte expansio ¢ complexificagio destas
atividades bancarias. na medida que o5 bancos responsabilizam-se pela cobranga dos créditos e pelo
pagamento dos débitos pendentes dos clienies. Na medida que aumenta a cscala do capital industnial
em termos agregados. também aumenta a cscala destas atividade do sistema bancéario. O segundo
bloco de fungdes do capital de comeércio de dinheiro € a guarda das reservas que cada capitalisia
industrial ¢ comercial deve manter em fungdo do movimento dos seus negéeios. E desta iltima fungio
gue decorrem. originalmente. as fungdes crediticias do sistema bancario. qualitativamente distintas

das de coméreio de dinheiro. motivo pelo qual as suas caracteristicas devern ser examinadas mais
detalhadamente.

Na formula com que Marx expressou o movimenio ciclico do capital industrizl, D-M..P. MDD
representa o capital monetdrio micial ¢ D7 o capital reposto com acréscimo. Mas D constitui apenas
uma parte do capital a ser investido pelo capitalista. 1sto &, apenas a parte do seu capital que mtegra
o processo direto de valorizagio ¢ que constitui o capital industrial propriamente dito'.
Objerivamente, D representa apenas ¢ valor dos elementos necessarios ao processo de valonzagdo,

gue integra o processo de produgiico” simbolizado por .. P..., em uma rotagdo isolada do capital.

" Marx define rigorosamente o capital indusirial como toda massa de valor que s¢ awo-valoriza através de
cicles coninuamente repetidos. em cada um dos quais deve passar por trés formas e fases sucessivas. que $80
o capital monetdrio. o capital produtivo ¢ o capitai-mercadoria. ~O capital que no wanscurso de seu ciclo
giobal adota e \Gita a abandonar essas formas. ¢ em cada uma cumpie a ﬁmcacr qu,e lhe corresponde, € o
capttal industrial .." {OC, 1. p. 41),

“ O processo de pmducao constitul a unidade de dois processos. de wrabaihe e de valorizagdo. O processo de
trabatho compreende a configuracio técnica do processo de produciio. Tesponsavel peta produgiio dos valores
de uso. enquanto o processo de valorizagdo designa a configuragdo do mecanismo gerador de valor.
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Considerando que 08 processos produtivos compreendem uma proporgao significativa de capital fixo.
do qual somente uma fragio se transfere as mercadorias produzidas em uma rotaglio. resulta que o
valor de D somente inclur esta fragdo. omitindo todo o valor do capital fixo ndo transferido. Por outro
iado. o capital investido compée-se de outras parcelas que. embora ndo integrem o processo direto de
valorizagdo. sdo indispensavers para que o capital industrial possa desempenhar as suas fungdes, nio
50 em cada um dos seus ciclos. mas na sua continua repeticio ¢ em escala sempre mais amphiada,
Assim pof exerﬁplo. a comercializagdo das mercadomas exige para sua realizacio que cada
capitalista aphgue certa soma de capital. em instalacdes. custos correntes ¢ salarios, soma esta que
ndo integra o capital industrial propriamente dito. mas que se acrescenta a cle de modo improdutivo.
¢ sem a qual as mercadorias ndc podertam ser vendidas ¢ conscquentemente a mais-valia ndo se
realizaria, Esta ¢ a parccla do capital que podc scparar-se dos capitais industriais individuais e
constituir ¢ capital comercial. nas duas formas cxpostas acima. Todavia, tanto o capital fixo quanto
a parcela do capital necessano para a comercializagdo. nao existern em forma monetdria. mas estio

aplicados. principalmente em mstalagbes ¢ materiais:

O que interessa aqui € a existéneia de fragdes de capital em forma especificamente monetaria. que
devers obrigatoriamente existir como reservas ao lado do capital industnal propriamente dito, pois
gstas reservas de capital monetano, temporaniamente nanivas, € que constituem a base indispensavel
sobre a qual se desenvoive o crédito bancario. Efetivamente. o ciclo reprodutivo de cada capital
imphca o manutengdio ¢ continua geragdo de valorcs monetarios que, cmbora nfo o integrem
dirctamente. figuram como condigbes ou como resultados necessirios dele’. Marx expde
detathadamente o processo de formacdo de tats reservas. chamado processo de hiberagdo de capital
monetério, © a origem ¢ as caracteristicas de cada um deles’. Em primeiro lugar, o capitalista
necessita manter reservas em dinheiro para funcionarem como capital monetario. de modo que possa
reiniciar-se novo ciclo produtive, nos periodos em que o scu capital esta circulando sob a forma de
mercadorias ¢ ainda ndo sc reconverteu em capital monetanio. 880 as reservas de circulagfo, que sdo
em certa medida reduzidas pela difusio do crédito comercial. Sem tais reservas. uma nova rotagdo do

sapital somente poderia iniciar-se apds o retorno do capital em fonma monetdria. isto €. apos a venda

' A necessidade da manufencio de tais valores condicionaz a dimensio de investimento diretamente
produtivo. Deste modo. ~..a parte do valor-capital em processo. que pode funciopar confinuamente como
capital prodistivo, estd sob todas as circunsiincias Hmitaga pela pare do valor-capital adiantado. que tem de
se encontrar continuamente em forma~dinheiro ao lado do capital produtivo” (OC. 1L p. 263).

* Uma excelente exposiciio do processo de formagio e flutnacio destas reservas pode ser encontrada no Cap.
4 da obra de Hilferding {1973).
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da produgdo. correspondente & rotagdo anterior (OC. I, Cap. 15). Estas reservas sdo necessarias ao
fluxo continuado do capital industrial ¢ integram. portanto, o capital nvestido'. Estas consideragdes
omitem por enguanto a existéncia do sisterna de crédito. o que ¢ necessario porque as reservas agui

mencionadas constituem uma-das condigdes da sua exasténeia. a ser int_roduzida.pgste:iqnmnte:.

Em scgundo lugar, a- difusdo do crédito comercial abstraindo ainda a cisténcia do crédito
MONEtArio, . mtmduz 10 andamento de cada capital individual a existéncta de urna estrutura de nmlos
a receber. ¢ a pagar c. conscquentemente, a necessidade da manutengiio de reservas df. c:apltal
mongtdrio para funcionarem como meio de pagamen_tq_do_s titulos a vencer ou dos gai(_io_s_.:rqs_t_z_inta__s da

diferenga entre débitos ¢ créditos a vencer.

Em terceiro lugar. cada ciclo do capital produz como resultado duas novas, fragdes. de capital
monetario que devem acumular-se graduaimente: o retorne parcclado do capital _ﬁx_p_._{dgp.rc;:_ta_{;;iqf e
a parte ndo consumida da mais-vahia. destinada a ampliagio futura .da capacidade ou a novos
investimentos (Jucros retidos)’. Estes valores constituern, rigorosamente. capital monétz’xrio mantido
©m feserva. para serem colocados em aglio como capital no futuro. Por isso ¢ mais correto dizer que

constituern capital monetario potencial.

' “Parte muito significativa do capital social circulante. que anuatmente rota virias vezes. hi de se encontrar,
portanto. duranic o ciclo anual de rotagdo. periodicamente na forma de capital liberade™ {OC. IL. p. 209).

* Marx expde a geragiio desws reservas abstraindo o crédito bancario, pois este em diversos casos dispensa
ou reduz 4 necessidade de.reservas. cOmo sc vera. mas estas constitiem uma das bases do crédito bancario.
de modo que devem scr expostas antes deste: "o capiial monctiric assim liberade medianteé ¢ mero
mecanismoe do movimento de-rotagdo () tem de desempenhar papel significativo. assimque o sistema de
crédito se desemvolve ¢ ao mesIno mmpo tem de consutmr um dos fundamemos do mESmm (OC [I B
ZII)

* “0O desenvolvimento do dinheiro como, meio. de pagamento. exige a-::umulm;écs monetarias nas datas de
vencimetno das somas devidas. Enguanto o emtesouramento desaparcce como forma autdnoma de
enriguecimento. com 0 progressa da. sociedade burguesa. ele: ao. contrdrio. cresce na forma de fundo de
reserva dos meios de pagamento” (OC, I, p. 118 DK 11, p. 114).

* A parcela do vaior dc tada venda. correspondente  dépreciacio do capital fixo, “deposita-se a0 Iado do
capital produtivo € persiste em sua forma-dinheirg. ¢...) Esse CNIESOUIAMEnto ¢, portanio, em si um clemento
do processo de reproducio c1p1tahsta {...). Esse dinheiro s¢ perde sua forma de 1cs0ur0 ¢ apresenta-se
porianto’ outra: vez ativo no processe de. reprodugdo do - capital - mediado pela: circulagdo tdo logo €
retransformado em novos slementos de capital fixo que repdem os 34 mortos™ {OC. I p. 330).

* Neste caso. “dinheiro ¢ retirado da circulagdo e acomutado como tesouro mediante. a venda da mercadoria
sem-compra - subsequente” (OC. H, p. 358). Verifica-se portanto. que. "0s mesmos 1€SOWQS. € & mesma
formagdo de tesouros [cmesomcnmj EnCONITAINGS novamente agui. mas agora Como. mﬂmento 1manente
40 processo- de producio capitalista. -Compreende-se a satisfacdo. quando no interior do sistema de crédito
lodos estes capitals polenciais. aravés da sua concentragio nas maos de bancos e, tmnsfennaxmsc em
capifal disponivel. “loanable capital’..capiial monetano- ¢ efetivarnente ndo mais en capnai passno £ Como
musica do fururo. mas em capital ativo. em expansdo ...~ (ibidem. p.359: DK. . p. 460}
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Todas estas fragdes monetarias fazem parte. em proporgdes mutaveis segundo o ramo de produgio e
o momento de cada ciclo individual. do montante de capital monetario que circunda o movimento
cprodutivo de cada capital individual a cada momento, como condigiio ou como resultado’. Todavia.
as diferentes fragdes desempenham papéis distintos. Assim. enguanto a primeira delas (reserva de
circulagdo) alterna periodos de atividade e inatividade. as duas {ltimas {reservas de depreciagio e de
yvestimento} depositam-se em montantes crescentes que. em principio. manmtém-se inativas por

periodos relativamente longos como capital apenas potencial.

Os livros de histéria monetana narram o processo através do qual estas reservas depositadas pelos
capitalistas sob a guarda dos primeiros bangueiros comegaram a ser utilizadas como fundo para
concessdo de créditos o terceiros. ao mesmo fempo que permancciam & disposiclo dos depositantes
para que oS retirassem a qualquer momento. Esta possibilidade nada tem de musterioso, ¢ decorre
simplesmente do fato de que uma proporcdo bastante reduzida do total das reservas dopositadas cra
retirada em cada periodo de tempo. permanecendo a maior parte do seu valor permanentemente nos
cofres dos bancos, de modo que era possivel conceder créditos em valor correspondente a este nivel.
Isto ndo siéliﬁca que o movimento de retiradas seja reduzido. pois ele pode ser, ¢ geralmente €. muito
intenso. O que ocorria e ocorre € gue, dado o movimento circular ininterrupto dos capitais, aliado ao
fato de que a todo momento wna parte dos capitals esta convertendo-se da forma monetaria cm meios
de producfic ¢ outra parte estd reconveriendo-se de mercadoria em dinheiro. o movimento de
depositos ¢ geralmente tdo intenso gquanto o de retradas, de modo gue o nivel de reservas pode
permanecer alto ¢ razoavelmente estavel concomitantemente com intenso movimento de depostios e

53ques.

Ao procederem assin 0§ bancos convertem as reservas monetanas dos capitalistas em capntal de
empréstimo ¢, por este meio, converten-nas de capital inativo pertencente a uns em capital ativo nas
mios de outros, pois gualquer fragio monetaria de um capital individual. rorpada ociosa em dado
momento, ¢ devolvida ao processo de reprodugdo. na medida que dele necesstte, gragas ao sistema

bancario. 30 invés de manter-se estenilizada, Este ja seria. por si 86, um resultade extremamente

Em umas obra significativa mas pouce notada, apesar de amtiga. Duménil formula am modelo
macroccondmico. com base na teoria de Marx, cuja peculiaridade € precisamente introduzir as reservas
monetarias qoe estio sendo agui anatisadas. isto €. o entesourarnento. como parte integrante do progessy de
acumuiacao {Duménil. 1981).
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significativo. mas a cle deve-se acrescentar o fato de que. 2o reduzir deste modo o valor efeivamente
mantido nos scus cofres na forma de dinheiro. 0s bancos reduzem a proporgéo de capital mantido em
reserva em forma monetana. em relacdo a cconomia em termos agregados. sem a_:itmtanm reduzir por
pouco gue s¢ja as reservas de cada capialista individualmente considerado’. E o fazem gragas ao
fato de que o sistema bancario concentra em um 6 bloco as reservas de um nimero crescente de
capitalistas. que ¢ a condigdo para que. por intermédio da continua compensagdo dos saques por

novos depasitos. o nivel do capital monetario emprestivel permancea aproximadamente estavel.

Com o desenvolvimento do sistema bancario ¢ a crescente coneentracio. nele. do capital monetario
disperso na cconomia, a proporgdo dos depositos que ¢ mantida como reserva de seguranca dos
bances pode tormar-se infima. principalmente nos momentos de auge da expans3o. Em uma visdo de
comunto. o resultade desta funcdo do sistema bancario ¢ por um lado. compatibilizar a manuengio
de reservas monctanas inanvas pelos capiialisias individuais com a sua dispensa quase completa
para o comjunto dos capitalistas. Isto significa. em scgundo lugar, que a fragdo do capital monetano
potencial que, na auséneia do sistema bancano. permanceeria esterilizada nas reservas individuais
dos capitalistas. ¢ quasec inteiramente convertida. através da sua mtervengdo, em capital produtivo,
Deve-se sublinhar que o sistema bancario nfio cria as reservas acumuladas pelos, capitajisgas € nem o
capital de emprestimo, pois estes resultam do movimento ¢ das caracteristicas proprias do processo
de reprodugio do capital. como Ja sc indicou, ¢ portanto apresentam-Se cOMo pressupostos reais do
sistema bancanio. Mas indubitavelmente ¢ a constituigio do sisterna bancano que permite, por um
lado, concentrar em grandes blocos as reservas dispersas dos capitalistas individuais . por outro
lado. converté-las em sua quase wrahdade em um fluxe permanente de capital de empréstimo ¢, por
intermedio disto. clevam a um nivel fantdstico o potencial de acumulacdo do capital disponivel em

cada momento.

Nestas condigbes. tomado o sistema bancario cm conjunto. a cada momento uma parcela das reservas
depositadas por uma paric dos capitalisias cstd emprestada a outra parte deles. Nos momentos de

maxima atividade todas as reservas podem estar comprometidas. com exce¢do da diminuta fragio

b por serem cobradores dos capitalistas industriais. concemtra-se nas suas [dos bancos] maios ¢ capital

monetario que cada produtor ¢ comerclante maniém como fundo de feserva ou que the aflui como
pagamento. Estes fundos transformame-se assim em capital monetario emprestavel. Por este men, por
concentrar-se em comum. o fundo de reserva do mundo dos negécios € reduzido a0 MINIMO BECessario. ¢
uma parte do capilal monetrio. que de outro modo permaneceria inativo como findo de reserva. é
emprestado. funciona como capital ponador de juros™ (OC, H/L. p. 303 DK 11 p. . 380).
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mantida em reserva pelos bancos - espontancamente ou por imposi¢io legal - para fazer face a
flutuagdes mprevistas (Kevnes. 197%. p. 24-7). Esta reserva minima converie-se em uma especie de
fio de navalha. sobre o qual se equilibra nstavelmente o sistema capitalista. O banco central
[ Zentralhank no onginal] ¢ o eixo do sisterna de erédito. £ a reserva metdlica. por sua vez. € 0 giXo
do banco”. do que decorre que a reserva € o “cixo de todo o sistema de crédito” (OC, /2, p. 92).
Marx expressa com grande eloguéneia a precariedade da base sobre a qual a estabilidade do sistema
¢ sustenta. © a0 mesmo tempo revela uma sofisticada abordagem do papel da reserva bancaria,
Neste sentido. scgundé ele. ndo sdo os valores absolutos das variagBes desta reserva que imporiam,
pois estes. mesmo quando parecem expressivos. sio Sémpre insignificantes s¢ comparados ac valor
total da circulagio. O que importa ¢ que. devido 2 base precaria sobre a qual sc apdia o instavel
equilibrio do sistema. pequenas oscilagfes da reserva funcionam como o acréscimo infinitesimal que
deseqanlibra a balanca. ou seja. “funciona como a pena que. acrescentada 20 peso no prato da
balanga. ¢ suficiente para fazer o prato oscilante pender definitivamente para um lado: funciona

porgue intervem em clreunstancias nas quais qualquer escesso para um ou outro fado ¢ decisive™
(DK, U1, p. 341, OC.1II2, p. 91Y.

Em seguida Marx aponta a base objetiva desta instabilidade. assinalando que a importancia da base
metalica reside no fato, apontado desde o inicio, de que o ouro ¢ a prata apresentam-s¢ COmo
“expressdes do cardter social da nqueza”. O dinheiro ¢ substituido pelo crédito, que também se
apresenta como “forma social da ngueza. expulsa o dinheiro. ¢ usurpa o scu lugar. £ a confianca no
carater soctal da produciio que faz com que a forma-dinheiro dos produtos aparega como algo apenas
gvanescente ¢ ideal. como smmples representagio”. Mas assim que o crédiio © abalado na crnise,
pretende-se que toda a riqueza real seja convertida em ouro. cuja reserva no entanto estd reduzida a
um minimo msignificante nos cofres dos bancos. E Marx conclui gue esta “hipersensibilidade de todo
o organismo € ¢riado pelo “sistema de crédito ¢ bancario’, que reduz a reserva a um mintmo tal que
a torna incapaz de cumprir as fungdes que the cabem {OC, 1172, p. 92-3). A mevitabilidade da cnise
onde predomina o sistema de crédito decorre do fato de que, uma vez que o crédito substituiu o
dinheiro na circulagio, ¢ no crédito que esta baseada toda a trama de relagbes entre capitalistas,

formando cadeias de compromissos sucessivos vinculados um ao outro € uma imensa rede de cadeias

' Marx acrescenta que. no confronto entre as correntes monetarista (Currency School) ¢ crediticia (Banking
School). todos concordavam que “um certo quantum de metal. insignificante em refacdo 2 produgio toal. € o
eixe do sistema’. Segundo cle. a discorddncia girava apenas em torno de wm delta a mais ou a menos. e
sebre 0 “tratamento mais ou menos racional do inevitavel™ (OC. {112, p. 92}
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engrelagadas, de modo que o liquidacdo de um débito depende da higwdacdo do precedente e assim
por diante. Assim. quando 0s pagamentos comegam a Interromper-s¢ em um ponto. todo o fluxo se

mterrompe ¢-a ense ¢ mevitavel (DKL . p. 465 OC. HIZ2. p. 28).
Entesouramento no capitalismo

Deve-se sublinhar que o sisiema bancdno. através desta concentracio-de todo 0 capital monetario €
sua redistribuigdo, suﬁéra em grande medida a contradigio. propria da circulagdo capitalista, emire 2
necessidade de que o capital circule para gue se valorize. ¢ a necessidade de formar reservas inativas
como condigio da reprodugdo continuada. Mas a superacdo desta conradicio cria. potencialmente
uma contradicio ainda maior. pois tende naturalmente a distender o processo do acumulacio muito
aiém do limitc suportivel pela cconomia. devido a clasticidade propna do crédite. o gue resulta em
crise, € no momento da crise falta ao sistemz capital em forma monetaria para realizar os
pagamentos contratados. Embora a soma das reservas individuais scja grande. ¢la foi reduzida pelo
crédito & uma reserva social de dimensdes infimas. Esta reserva constitui ¢ tesouro ou o dinheiro na
funcdo de meio de entesouramento'. ¢ reduz-se. om tltima instdncia. a reserva do banco central, A
época de Marx representado. na Inglaterra, pelo Banco da Inglaterra (DK, {IL p 430: OC. IIV2, p.
16), Como se mencionou acima, segundo Marx o banco central ¢ o eixo do sistema de crédito ¢ o

fundo de reserva - o tesouro - ¢ o eixo do banco.

Pelo que ja se disse do entesouramento. nesta tese, pode-se verificar gue. no capitalismo. ele constitul
uma caiegoria bastante complexa. em comparagio com a sua configuragio na circulacio stmples.
Em uma primeira aproximacdo ele significa. aparentemente. & mesma coisa em ambos 05 casos:
dinheiro retirado da circulacdo e mantido em reserva. portanto inativo. Todavia. algumas diferencas
stgnificativas podem ser apontadas. Em primeiro lugar. como ja foi mencionade. o entesouramento
nas duas situacdes diferc frontalmente quanto 2 motivagio da qual resulta: na circulagio simples ¢
entesouramento corresponde a Ansia de conservar valor. armazenando-o. ¢ que imphca contradiges
que jd foram mencionadas, enguanto no capitalisme o entesouramento, por parte dos capitalistas,
constitui 0 resultado de um momento téenico no processo de acumulacdo de capital. como se acabou

de expor. Como 4 sc salientou. o fendmeno que. no capitalismo. corresponde 8 mesma motivagdo do

' 0O fundo de reserva dos bancos. cm paises de produgdo capitalista desenvolvida expressa sempre em
média ¢ montante do dinheiro disponivel como tesouro ... (OC II/2, p. 13: DKL HL p. 446).
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entesouramento na circulagdo simples. € mais propriamente a acumulacio de capital, ¢ a este
proposite Marx utiliza ¢ mesmo argumente tanto para o entesouramento na circulaglio simples
quanto para 2 acumulagdo de capital. ou seja. a contradigdo entre os aspectos qualitativo e
quantitative do valor. no primetro caso expresso no dinheiro, € no segundo. no capital. Ao mesmo
tempo, porém. Marx utihza a distingdo entre o entesouramento ¢ 3 acumulacio de capital para
enfatizar as diferencas existentes entre as formas dinheiro ¢ capital do valor. comoe se indicou no
capitulo amtenior. cm passagem transcria na nota de rodapé ... . Neste caso 0 foco do interesse é a
imobilidade do valor guando retirado da circulagdo ¢ entesourado na forma dinheiro. em contraste
com o seu incessante movimento quando pcnnanéntemmte mantido em circulagio na forma de
capital’. Esta confrontagdo feita pelo autor. entre a naturcza do emtesouramento ¢ do capital decorre
precisamente do fato de que resultam de uma mesma motivagio. mas com diferentes resultados, o
que permite 8 Mary dar destague 3 imitagdo do dimheiro como forma do valor ¢ & superagio desta

limitagdo pelo capital.

Em segundo lugar, o entesouramento no capitalismo apresentz uma dupla dimensdo, por um lado
individual. como fendmeno gue acompanha o processo de reprodugio dos capitais individuals. como
condigio ou resultado necessarios. ¢ por outro uma dimensdo social. na medida que o sistema
bancario concentra as reservas individuais dos capitalistas ¢ as reduz a um montante relativamente
reduzido. a0 mesmo tempoe que agluting. como tendéncia. todas as fragdes monetarias dispersas pela
zepnommia. Deste dngulo. o entesouramento no capitalismo adquire uma configuragio acentuadamente
diferente do conceito de preferéncia pela iquidez de Kevnes. ¢ aqui se confirma a inconveniéneia da
comparagdo feita por De Brunhoff. comemada no prumetro capitulo. do conceito de preferéncia pela
Haquidez com o de entesouramento referente 2 cireulagio simples. O gue ocorre neste caso. e gue € ©
gsperade em teorias divergentes. ¢ que um mesmo fenémeno € designado com diferemtes expressdes ¢
interpretado de modo divergente. Enquanto Keynes o focaliza como um fendmeno individual e
vincalado ao processo de decisBes de cada agente econdmico, o interesse de Marx estd principalmente
voltado para o resultadc agregado. € necessario. da soma das reservas dos capitalistas individuais
que, a despeite da variabilidade individual. traduz-se em oferta de capital monetdrio emprestavel,

cujo movimento esta sujeito a determinadas regularidades identificaveis.

' Eis como Marx cncerTa 0s cCOmentarios transcritos na nota mencionada: “Portanto. esta refagdo do valor
que se valoriza, ou capital. nada tem em comum com © enatescuramento. exceto no fato de que em anibos o8
£as0s s¢ trata do vajor de troca. mas em gue o titimo wiiiza um meio ilusdrio de aumentd-fo” (Marx, 19764
p 15)
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Pode-se agora confrontar os conceitos de Marx ¢ Kevnes refc_;fsntcg ap cnieouramento no capitalismo
¢ & preferéncia pela hquidez. respectivamente. Segundo Kevnes. o d_igh__e_i_;q_;’:__If:cs_f_;r\ja_d_e_vggq_r; que
fundamenta a preferéncia pela liquidez ou tendéncia a reter o dmheiro ou :ct_-iraf_iq da ._c__irc;uiag:ﬁo
(Keynes. 1980, p. 167-8). Mas Kewnes cxplicitamente rejeitou a ider_l_t.iﬁcggiq.do___sgg_co_r__i_c_zsi.to de
preferéneia pela liquidez com o de entesouramemto. admitindo. associd-lo, mas. apenas. como
aproximagdo. 4 nogdo de propensdo para entesourar {Ibidem. p. 174). do gual. no entanto, também
se di_fercncia_na_mcéiﬁa que © seu resultado nﬁo éa acumu_l_agio ck, Teservas m}dmhclmmas a
elevagio da uuade juros. ou seja, da “recompensa por_:nft_p entesourar’. Mas isso realmente significa,
como ja foi mencionado. scgundo os argumentos expostos por Kevnes. que o que o posswdor de
dinheiro visa £ obter a maior taxa de juros possivel ao empresta-io. Assim. Kevnes na realidade esta
fmcgliz_m‘;t_ip 0. comportamento ndo de um possuidor de simples dinheiro. mas de um. capitalista
monetano. isto ¢ ofertante de capital portador de juros. que oferece o seu dinheiro como capital
potencial aos demais capitalistas ¢ visa obfer 0 masor retormo possivel. Isto dcver‘ia sugerir que ¢
fencf‘z_m;:_n_a realmente foc_;i__iz.adﬁ por Kevnies ¢ uma propensdo a entesourar mas antes uma ‘propensio
a emprestar . consistente com 2 figura do capitalista monetario de Marx, l%ssi_m;___a__‘prg:_fe__;éng;g__pela
quuid;:z_‘__ _t_ra_dgz__pa__rccc n:a;_c_iuz_ir._ de modo obliquo, o comportamento de _toqq_.c;p.i;;_zli_sta__{;;;ptcssc na
formula D-M-D’). condicionado pelo objetivo de maximizar o lucro. aplicado ao caso particular do
capitalista monctario ¢ do seu capital portador de juros. Entesourar ¢ uma fungio propria-do dinheiro
encarado como meio de satisfazer necessidades de consumo, empsestar ¢ fungdo do dinheiro como
me1o de ennquecimento ou como capital. Portanto. Kevnes associa um fendmeno do dinheiro como

meio de circulagio ao dinheiro como capital,

Ha, portanto. uma inconsisténcia na conceituagdo de Kevnes, na medida gue. a0 expor o conceito de
preferéncia pela liquidez, ele o associa ao individuo encarado. gm&nq consummidor . e ndo como
 capitalista, Isto se deduz do fato de que o agente focalizado por Keynes deve decidir. em primeiro
lugar. a proporcdo da sua renda corrente que deseja consumir (propensdo. a.gonsumir) ¢, em seguida.
em que.proporgdes deseja manter a parte ndo consurmida. sob a forma de dinheiro ou de empréstimos
a terceiros (Tbidem. p. 166). Assim. a determinagdo de consumidor domina a de investidor ow
capitalista ¢ o concelio do dinhciro como meio de circulagdo se sobrepde ao de caprtal. Pode-se
remeter esta inconsisténcia acs fundamentos filosoficos do pensamento de Keynes, baseados no

utilitarismo, que sc traduz na. nogfio de gue o juro nfio ¢ uma categoria objetiva. mas a recompensa



174

“pela remincia a um bem psicologico ou utilidade’. a “recompensa por ndo entesourar’, necessaria
parque ¢ possudor de dinheiro caracteriza-se por uma inchinaglo psicoldgica a reter ou entesourar o
dinherro. Assim. € coerente que Kevnes atnbua & taxa de juros o carater de fendmeno “psicologico em

- alto grau” ou “convencional om alto gran” (Keynes. 1980, p. 202-3),

Restrigdes semelhantes s3o feitas mesmo por autores pos-keynesianos, que em alguns casos criticam
de modo contundente a teoria da preferéncia pela hquidez. exposta por Kevnes na Teoria Geral, gue
comsideram um fetrocesso em relagdo 2 analise feita no Trearise on Moncy. Rousscas. por exempio,
afirma quc "o modelo enddgeno [da oferta monctérié} pode ser vinculado a uma reinterpretagio do
motivo finanga de Keanes, de modo a ressaltar que a demanda de dinheiro ¢ por crédito financeiro,
primordialmente pelo setor empresarial. ¢ ndo por ativos pelo publico em geral. como no reirocesso
da General Theory a um modelo de preferéneia pela hguidez™ (Rousseas, 1986, p. 96). Efctivamente,
na Teona Geral Keynes indica sma distingdo entre “incentivos psicoldgicos ¢ empresariais &
liquidez . no titulo do cap. 15, mas nio desenvolve os incentivos empresaniais. de modo que a fonte

principal da geracdo de capital monetano. que sfio os capitalistas. fica inexplicada.

Ha ainda um aspecto em que o sentido do entesouramento e da preferéncia pela liquidez diferem nos
dois autores. E que Marx focaliza a formagio de reservas que necessariamente decorrem do
movimmento ciclico dos capitais, Estas reservas podem ser egquiparadas, aparentemente, pelo menos
aproximadamente, aos deposiios de negocios {"business deposits’, no Treatise on Morey on “business
motive'. na General Theory, segundo Kevnes), Marx wlentifica outra fonte dos fundos depositados
nos bancos. que ¢ a massa do pequenas poupancas diSpersas. que S¢ mencionara a seguir. ¢ que
tarbém podem, segundo parece. ser identificadas com o motivo-renda de Kevnes, Ocorre que Kevnes
esta nteressado na formaclo da taxa de juros €, como considera que estas reservas dependem do
nivel de renda e nio afetam portanto a taxa de juros, apenas as menciona, concentrando-se no
chamagdo motivo-especulagio. Marx, em contraste. identifica nestas reservas as fontes dos findos de
empréstimos disponivels nos bangos. constituinde a parte principal da oferta de capital monetario

emprestavel da economia ¢ uma das bases, portanto, da formagdo da taxa de juros.

Renustas ¢ peguenas poupangas
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Mas. a medida que o capialismo se desenvolve. elementos novos por ele gerados permitem que o
sistema bancario estenda ainda mais o seu papel dinamizador, Assim. surge ¢ cresce uma camada de
puros capitalistas monetarios. isto é. possuidores de capital monetario emprestavel. que entretanto
ndo o aplicam dirctamentc como capital industrial ou comercial. mas o cmprestam aqueles que o
fazermn. S30 o3 rentistas. cujo caprial monetario acrescenta-se aos fundos emprestaveis dos bancos e
outros intermediarios financetros (OC. /L, p. 303). Em scgundo lugar. também na medida que o
modo de produgio capitalista se cxpande. e com ele a estrutura do sistema bancédrio. nele se
depositam todas as !pcqucnas fragdes monetarias inativas. aos mais diversos titules. em toda a
superficie da economia. como por exemplo pequenaé poupancas incapazes de funcionarem como
capital de empréstimo. isoladamente. Finalmentc. também se¢ concentramn progressivamente nos
bancos as reservas de dinheiro destinadas ac consumo. que usualmente sio gastas 208 poucos. comoe
os rendimentos pessoais derivados dos salarios mais elevados ¢ dos fucros (fbidem, p. 303). Deste
modo o sisterma bancario. na medida que cresce paralelamente ac desenvolvimento do capitalismo,
concentra em grandes blocos todas as frages monetarias. grandes ¢ pequenas: dispersas em toda a
economua. convertendo a maior parte do proprio meio circulante existente om capital monctatio em
potencial ¢ convertendo este. cm seu conjunto, em capital monetario emprestavel ou capital portador
de juros. ao mesmo tempo gue reduz a um minmimo. cm termos relativos. o volume de matertal
monetario necessario para desempenhar as fungles de capital monetario ¢ de meio circulante. A ac@o
do sistema bancario promove a aceleragdo ¢ potencializagdo do processo de acumulagdio de capital.
pois permite converter cm capital produtivo - isto ¢, gerador de mais-valia - uma parcela significativa

das reservas monetarias existenics. gue sem 2 sua miervengio ndo poderia funcionar nesta qualidade.

E significativo. ¢ Marx o ressalta seguidamente. que mesmo as reservas monetarias destinadas ao
consumo. quando depositadas nos bancos comvertem-s¢ automaticamente em capital monetdrio
emprestavel'. Marx atribui a este fendmeno uma importancia especial, uma vez que ele significa que
mesmo 05 rendimentos destinados ao consumo se apresentam. durante algum tempo, gragas ao
sistema bancario, sob a forma de acumulagio de capital monetdno cmprestdvel, que pode portamtc
conventer-se em capital produtivo. o que significa que. embora a acumulagfo do capital de

empréstimo estefa condicionada. no sen movimento. pele movimento da acumulagio do capial

' Os rendimentos destinados ao consumo “adotam por cerlo terpo a forma de rendimente monetdrio ¢ sio
por. isto conversivels em deposiios e, com isto. em capital de empréstimo™. Uma vez convertidos em dinheira
tornam-se “momento do capital de empréstimo. Para tanto ¢ apenas necessario convericrem-se em depdsitos,
caso j& ndo tenham sido emprestados pelos scus proprios proprietarios™ (OC, 11172, p. 40: DKL HL p. 478-9).
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mndustrial. apesar disto contém um componente que se diferencia essencialmente da acumulacio real
do capital industrial'. Marx di destague ao fato de que o movimento do caﬁital de empréstimo
apresenta-se. sob diversos aspectos. de modo independente do movimento do capital industrial, No
aspecto guantitativo, ha uma tendénera do capital de empréstimo expandir-sc A frente da acumulacdo
do capital industrial. por wm lado pelo motivo acuna apontado. Mas Marx indicou outra razdo,
vinculada ao desenvolvimento téenico do sistema bancarno e do capital industrial. Por um lado. a
evolugio fecnologica permite ao sistema bancdrio gumentar sua escala ¢ acelerar a circulagio
monetaria através da aceleragdo ¢ barateamento das operages monetdrias ¢ crediticias, como por
gxemplo do processo de compensacdo. pagamentos :.cobranqas contabilizagdo. ¢te.. ¢ por outro lado
& progresso téenico na industria ¢ comércio iberam, periodicamente. fragdes de capital devido ao

barateamento de clementas do capital fixo ou circulante, da aceleracdio da circulacio comercial. etc.

As concepedes de Marx sobre o capital portador de jures ¢ o crédito bancano conduzem a algumas
importantes conclusdes sobre as relagdes entre o crédito bancanio ¢ o processo de reproducdo. Em
primeiro lugar porgue o crédito baneirio apoia-se em caracteristicas gue brotam espontaneamente do
carater mercantil da cconomia. que sdo o crédito comercial e a fungdo de meio de pagamento do
dinheiro. Em segunde lugar. o crédito monetario apresenta-se comoe resultado natural do
deseavolvimento do capitalismo ¢, consequentemente, como components constitutivo do sistema. Isto
por trés motivos: gualitativamente, porgue a propricdade incrente ao capital. de valorizar-se atraves
da exracio do mas-valia. toma-o comercializavel como  suporte desta propriedade, ¢
quantitativamenite porgque os ciclos dos capitais individuals produzem uma massa creseente de capital
monetano sob a forma de fundos de reserva. que se concentram no sistema bancano. que também
absorve todas as demais fragdes monetanias dispersas pela economia: finalmente, porque o capital de
comercio de dinheiro, pressuposto do desenvolvimento do sistema bancario. resulta da diferenciagiio
do capital industrial com base nas fungdes monetarias que este deve realizar na esfera da circulagdo.
Finalmente, segundo o enfoque de Marx o capital de empréstime apresenta uma tendéncia a
desenvolver-se 4 fremte do capital industrial. ¢ neste ponto a sua teoria parece diferenciar-se
acentuadamente da teoria bancana oficial. sob dots aspectos. Por um fado. no sistema de Marx o
capital de empréstimo constitu? uma forma monetina do capital industrial ¢ nutre-se, portanto. da

mais-valia gerada pelo processo global de reprodugio. Isto decorre ja do fate de o juro constituir uma

' “Deste ponto de vista. poranto. a acumulacdo do capital monetario deve sempre refletir uma acumuiagio
de capital maior do que a reajmente existenic. ... pois ela fornece a forma monetdria para acumudagdo real.
para dinbeiro que abre novos investimentos de capital” (OC. HE2. p. 41: DKL L p. 479).
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dedugdo da mais-valiz, o que por sua vez implica que o -capital de empréstimo acumuia-se na forma
de titulos de crédito nas mios dos capitalistas monetarios. enquanto- materialmente deve estar
continuamente. fundido ac capital industrial em processo de reproducio. Esta dupla. determinagdo do
capital de empréstimo. expressa-se na formula com que acima s¢ Tepresentou o seu movimento de
circulagdo em termos globais: D-[D-M..P.M-D'}-D’. Ja se indicou que esia formula. de cardter
geral. ndo implica o desconheciments do crédito para fins nfo reprodutivos. Por outro-lade, no
sistema de Marx o capital de emprésumo ¢ gerado pelo capital industrial em processo de reprodugcio,
concentrando-s¢ no. s{étema_. bancario ¢ sendo redistribuido por este. enqguanto .a fcoma - bangaria
atribui ao sistema bancdrio 2 virtude mégica de fabricar capital de empréstimo- ¢ dinheiro. No
processo.ciclico, esta feoria atribui ao sistema bancério a capacidade de gerar capital de empréstima
a frente do processo de reproducdo. enquanto para Marx. nas fases expansivas o processo de
reproducdo reanima-s¢ em primeiro lugar. expandindo-sc gradualmeric o crédito comercial entre
capitalistas industnais ¢ comerciais. S0 depois que a expansdo transcorre de modo. firme €.que o
crédi_to--banc;ir_io comega a. distiibuir o caputal de empréstimo que a ¢le: reflutu durante & crise € se
manteve: nativoe. expressande-se nos elevados nivels das reservas bancarias ¢ baixas taxas de juros,

A citagio seguinte. embora longa. ¢ significativa do enfoque de Marx:.

*A acumulacio do capital de empréstimo consiste simplesmente em que dinheiro se precipits como
dinhcire emprcsu'}\'ci Este processo € muite diferente da transformagio real em capital: ¢ samcme a
acumuiac;zm de dmhaaro em uzma forma na qual pode ser transfom;ado em capnal Mas esta
acurmulacio podc c\pmssar MOMENIOSs. Como s¢ indicow. que sio mmm dlfercmes da acumulm;ﬁu
real. Sob constantc expansio da acuranlagio real esta acumuiag;ao amplnda de capual mom:tane
pode ae.r om paric. seu resnitade. em pane ¢ resubtado de momentos que a acompanham mias dela
diferert cc’mplezamc'nte. finalrhente também em parte o resuitado aié r'r':esm'o' dc paralis'af;ﬁes da
acumulacio real. JA porgue a acumulagio de capital de empréstimo ¢ inchada por tiis momentos

- gue. ‘embora independentes da- acumulacio real a acompanham. deve haver “superabundancia de
-capital monetario em certas fases do ciclo ¢ esta pletora dove desenvolver-se com o aperfeicoamento
“do crédite. Com ela deve portanto desemyvover-se a0 mesmo tempe: s necessidade de impuisionar o
processo . de producde além dos seus limites capitalistas: supercomeércio. . superproducio,
supercrédito. {sto deve ocorrer. a0 mesmo tempo. sob formas que provecam uma reacio” (DK, IIL
p. 481 OC. 112, p. 42-3). | |
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Crédito monetario e capital bancano

A fragdo do capital bancario' envolvida com as fungdes crediticias pode ser denominada capital de
crédito (Hilferding., 1985, p. 91: 1973, p. 10%9). Assim. através da funcdo crediticia o capital de
comércio de dinheire combma-se com ¢ capital de crédito. dando origem ao capital bancario e ao
moderno sistema bancario que. ao lado das fungdes rotineiras de coméno de dinheiro. converte-se em
gerador ¢ administrador do capital monctério emprestavel do conjunto do sistema’. Dizer que o
sistema bancario é"gemdor de capital monetario emprestavel ndo significa dizer que ele fabrica
dinheiro ou capital monetario. mas que transforma cm capital emprestavel todas as fragbes de capital
monetanic ou de simples dinhetro, dispersos ¢ mamtidos inativos em toda a cconomia. em capital
monetaric cmprestavel. Segundo Marx ¢ comércio de dinheiro alcanga o sen completo
desenvolvimento somente quando “as suas fungdes habituals se combinam as de tomar € conceder

empréstimos ¢ o comeéreio de crédito (OC, HI/L p. 242).

As formas do crédito serdo focalizadas na se¢fo seguinte. mas pode-se agui adiantar que, nos seus
primordios. elas podem ser divididas em duas: o descoato de titulos comerciais ¢ os empréstimos
dirgtos em dinheiro. Abstrainde o desenvolvimento das atividades bancarias anteriores ao
capitalismo. cujas bases sfo diferentes. no capitalismo o crédito bancgrio desenvolve-se a partir da
articulagdo do crédito comercial ac capital de coméreio de dinheiro. amravés da conversio do crédito
comercial em crédito monetino. que em sua primewa fase da-se através do desconto de letras de
cidmbio pelos bancos. monctizando portanto o crédito comercial. ¢ posieriormente substitui ¢
desconto. pelo menos parcialmente, por empréstimos diretamente em dinheiro, O descone diferencia-
s¢ do crédito mongtario direto na medida que constitui na realidade uma operagdo de crédito

triangular: o capitalista A concede um crédito comeraial a B ao vender-lhe mercadorias contra uma

' Para Marx o capital bancario compreende o valor total dos atives do banco. representando em parte capital
priprio do bangueire e em parte capital emprestado ou depdsitos (DKL Ll p. 441: OC, [IV2, p. 9). Marx nio
menciona o capital operacional do bance. Optou-se agut por denominar capital de crédito ¢ que para Marx €
capital bancdrio, reservando esta denominacio para o capital total investido pele bangueiro. tanto o capital
aperacionat. nas atividades de comércio de dinheiro e de crédito. quanto o proprio capiial de crédito.

S eVimos (..} como a guarda dos fundos de reserva dos empresarios. as operaghes técnicas de cobranga e
pagamentp. dos pagamentos inlernacionais. e com eles do comercio de barras. concentramn-se nas méios dos
romerciantes de dinheiro. Ligado a este coméreio de dinbeiro desenvolve-se o outro fado do sistema de
crédito. a administragdo do capital poriador de juros ou do capital monetario. como fungio especial dos
comerciantes de dinheiro. A captagio e empréstimo do dinheiro torma-se¢ o seu negdcio especial. Fles
inserem-se como imermediarios entre o verdadeiro prestamista e o tomador de capital monetario” (OC, 1II/1.
p. 303 DKL 1L p. 380).



179

letra de cAmbio pagavel em data futura: se A necessitar do dinbeiro. um banco pode descontar-ihe o
titulo com um desagio correspondente ao juro sobre © seu valor até o vencimento. O capitalista A
nada deve ao banco. pois the vendeu o ttulo, transferindo assim ao banco o credito que possuia com
B. A guarda das reservas monetanas dos capitalistas. isto €. do dinheiro entesourado por estes; ¢ que
fornece inicfalmenic aos capitalistas de coméreio de dinheiro os recursos aplicados nestas operagdes
de desconto. aos quais s¢ acrescentam, progressivamente, os demais componentes. dos seus. fundos,

apontados acima.

Das definigles feitas até este momento deduz-sc que o sistema de-crédito compreende. sinteticamente,
todas as empresas gue realizam os dois grupos de atividades expostos. o comercio de dinheiro, isto é,
as operaghcs monciarias puramente téenicas associadas & circulagdo das mercadorias: e o comeéreio
- de crédio.. ou seja. o adminstracdo dos fundos deoreserva ¢ do capital portador de juros. Ele
compreende portanto bancos comerciais. ¢ intermedidrios financeiros.  Em: capitulo anterior ja se
indicou que o capital de coméreio de dinheiro. como modalidade do capital comercial. constiui
apenas uma fragic autonem_i'zada_-dc capital industrial ¢ acompanha portanto as: flutuagdes deste. O
. -comercio de -crédite. tedavia. que consiste na conversio de. capital monetdrio ¢ dinheiro em capital
portador de juros ¢ na admimsiragdo deste, apresenta.uma caracterizacio complctamente: diferente.
As diferencas fundamentais dizem respeito 4 relagdo existente enire ¢stas duas formas do capital
bancario ¢ o capital industrial e os seus efettos sobre o dimensionamento do capiial investido em cada

uma ¢ do lugroe obtido. cuja-elucidagdo. como ja foi mencionado. deve-se a Hilfrding. .

Sende o capital de comeéreio de dinheire apenas uma. fracdo astonomuzada do capital industrial. que
realiza fungbes que este deve regularmente realizar, resulia que o montante.globat de capital investido
na realizagdo destas operagBes monetdrias, seja integrado ao capital industrial ou autonomizado, €
determinado. como ja sc indicou. pelas caracteristicas técnicas ¢ ccondmicas do capital industrial e da
estrutura ccmercmi e bancana e pamcapa, consequentemente, da fonnaqao da taxa cic ltucro meédia.
Asstm sendo. dado 0 montante do capital de comgrein: dc dmhe:ro auténome, ¢ iucr@ que este aufere
conespcnde a0 lucro. medlo rcsuitams portantc da aphcaz;ae da t.axa meéia de iucro a0 capuai
mvest;do na a{mdade Nas duas” formas do cap;tal comercial o lucm obt:do pclc}s respecuvos

capmahstas const:tul uma partc da mas-valia aerada no. proccsse pmdunve Pcmmta- & pane do

k "E muajmemc ciazo fue-sen ICro & apenas uma dﬂdli(;’io da maisv '1114 uma vez que sé tem 4 ver com
valores ja reatizados |.." {OC, 1IV1, p. 242). SR ST
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capital bancano correspondente as fungdes de coméreio de dinhetro participa da formacdo da taxa de
lucro média ¢ portanto auferc o lucro meédio como parte do lucro normal do capital industrial. O
valor agregado do lucro assim obtido depende do montarte do capital industrial autonomizado na

“forma de capital de coméreio de dinhetro,

A dimensdo do capital de crédito, isto €. do capital investido na administracio do capital de
empréstimo. ¢ determinada de modo miciramente diferente. Em primeiro lugar, o capual investido
nesta atividade nad ¢ o total do capital de empréstimo por ela gerido (embora os bangueiros possam
manipuiar também capital de empréstimo proprio). mas o valor das mnstalages ¢ demais clementos de
CUSEQ NECESSANOS para genr o capital de empréstimo da economta. acrescido eventualmente de capital
de empréstimo proprio. A estc capital mnvestido pelos banqueiros Hilferding denominou capital
proprio {ver QK. HE/2. Cap. 29. p. 9). em contraste com o capital de empréstimo de terceiros. com o
qual ncgociam, Em scgundo lugar, ¢ preciso insisur que o coméreio do crédito ndo engloba as
operagles monetanas. que seriam rotineramente executada pelos capitalistas industrials e comerciais
como ﬁsﬁcﬁo do capital industrial em processo de reproducdo e que sdo atribuigdo do capital de
comércio de dinheiro. O coméreio de crédito consiste no coméreio do capital existente como capital
de empréstimo cu capital portador de juros. isto ¢, como capital industnal potencial. Este comérgio
nio constitur parie integrante do movimento de reprodugdo do capital industrial, portanto ndo resulta
da sua natureza interna. mas decorre da constituigfio de uma massa concentrada de capital monetario
emprestavel no sistema bancano. Consequentemente, o capital envolvide no comércio de crédito nio
participa da formagdo da taxa média de lucro. Segundo a demonstragio de Marx, ja mencionada. os
juros aufenidos pelo capital de empréstmo. em termos agregados. constituem ama deducio da mais-

vaha global getada no sistema. e os juros pagos por cada capitalista individealmente constituern wma

dedugdo do seu lucro.

Em terceiro lugar, como 0 sistema bancine se interpde gntre 0s proprietarios do capital portador de
juros e 0s capralistas tomadores de crédito, seus lucros sdo deduzidos do jurc pago por estes, ¢
resultam da diferenca entre os juros recebidos e pagos pelo sistema bancario (DK. 1L, p. 380; OC,
171, p. 303). Portanto. o rendimento dos puros capitalistas monetarics. ou rentistas. € constituido
pelo juro sobre o seu capital emprestavel. Os bancos, ao contrario. obtém o lucro médio sobre ©

capital investido na atividade de comércio de crédito. ou seja. negoeiando com o capitai-dinheiro dos

rentistas.
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A elucidagAo desta questiio ¢ devida a Hilferding’ e se configura do seguinte modo. Enguanto no
capital de coméreio de dinheiro ¢ o montante do capital mvesndo que determina-¢ ucro obrido. dada
a taxa meédia de lucro. o contrario ocorre no caso do capital de crédito. pois ai é 0-lucro obiido que
determina o montante de capital que pode ser investido. Como o lucro obtido nesta atividade depende
da diferenga-entre os-juros pagos ¢ recebidos. ¢ preciso identificar os.processos da sua formagio. A
taxa de juros -ebt-idé-.pelo-capi;ai_- de crédito. sobre os empréstimos. que concede ¢ determinada. no
£urto: prazo.: como _-.jz‘r:;sc. indicou. pela relagio entre a oferta e a demanda. globais de capital de
empréstimo e pelo estado- de conflanca nos negc’)cics-.f\ A taxa de juros que os. bancos pagam aos
aplicadores. por sua: vez. é determinada pela concorréncia entre-os bancos. Dadas estas duas taxas (e
deduzidos 05 custos operacionais - bancarios). ¢ dado o valer agregado do capital de empréstimo
existente. pode-se determinar ¢ valor maxamo de-fucro liguido agregado que o sistema banedrio pode
auferir. E-desteinlor do lugro. ¢ da taxa média de ucro vigente, que se deduz o capital que 0 sistema
bancério pode investir como- capital proprio. Neste -caso portanto. como. Hilferding acentuou, ao
contririo do'que ocorre:.com o capital de coméreio de dinheiro. ndo € o montante do capital mvestido
que determina o montante dos lucros. mas este € que determina. o valor total do investimento possivel

como capital bancano.

Hilferding ofercce 0 seguinte exemplo ilustrative: seia de 100 mithdes o valer agregado do capital de
emprestumo disponivel: seja de 2 milhdes. em wma média anual. o lucro liguido que o sistema
bancanio pode obter da admimistracio deste capital. resultantes do computo dos juros. recebidos
menos 05 JUros pagos ¢ as despesas. de ntermediagio: seja de 20% a taxa media-de-lucro obuda pelo
capital industrial ¢ comercial. Neste case. considerando gque os bangueiros sdo capitalistas .como
quaisquer outros. o seu capital proprio investido no comércio de crédito deve render-lhes uma taxa
media de lucro de 20%, caso conranio ndo o mvestiriam neste ramo de atividades. Por owtro lado, o
lucro-agregado de 2 mithdes. que pode ser obtido no comércio de crédito. afio ¢ determinado pela taxa
meédia de hucro: mas pela diferenca entre juros pagos o recebidos pelo sistema bancario. O valor de 2
milhdes constitui portanto um dado. Assim. se os banqueiros. desejam obter. do capital.de credito,
uma taxa de lucro de 20%; sendo o lucro agregado ja determinado em 2 milhdes. o capital proprio
dos bancos pode chegar no maximo a 10 mithdes. » fim de gue a sua wxa delucre nio caa abaixo da

media, pois o investimento de 10 milhSes. 2 uma taxa média de lucro de 20%.: rende-lhes os 2 milhdes

* Hilferding, Cap. 10 - Capital bancario e tucro bancario.
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determinados pelas caracteristicas do crédito. Assim, o capital bancario total comportado pela
economia estd dade. uma vez conhecidas a massa de fucro e a taxa média de fucro. No que diz
respelto a sua origem. 0§ juros dos guals s3o extraidos os lucros do sisterna bancério provém.
segundo Marx. do modo indicado no capitulo anterior. da mas-valia gerada pelo capital industrial
em cada periodo. no caso dos cmpréstimos a capitalistas industriais ¢ ¢comerciais ou. no c¢aso de
gmpréstimos destinados a outras finalidades. da riqueza acumulada anteriormente. da qual tais juros
constituem cntdo uma dedugdo. Vistos cm comjunto. os juros totals pagos pelos tomadores

decompdem-se em custos de intermediagdo. Iucros do sistema bancdrio e juros pagos aos aplicadores.

{) desenvolvimento do sistema bancano

Ao tomipo de Marx os clementos cssenctais do modemo sistema bancdrio ja haviam se constituido,
pelo menos embrionariamente. na Inglaterra. coonomia capitalista mais desenvolvida ¢ dominante’.
Assim. j4 eram conhecidos o sistema bancario ¢ o banco central. representado pelo Banco da
Inglaterra, o sistema de depositos. pagamentos em cheques ¢ a compensagiio bancdria, e
consequentemente a predomindncia da circulacio de notas bancarias sobre a circulagio metdlica, as
bolsas de valores ¢ a atividade especuiativa. o crédito pablico. o capital acionirio ¢ o capital ficticio,
ete. Todavia. 0 sistema bancario ainda nfo havia ocupado todos os espagos da circulagdo do capital
monciario em suas diversas funcdes. ¢ estas ainda tinham muito que aperfcigc}ar—s_e do ponto de vista
operacional, Assim, por exemplo. o sistema bancario ainda niio concentrava todo o capital monetario
¢ demais fracBes mongtarias dispersas pela econotnia. pois a propria estrutura de agénelas bancarnas
ainda estava om inicio de¢ descnvolvimento: o banco central tambem apenas inaugurava o monopoho
das emissoes de notas bancarias. o sistema de depositos ¢ cheques ndo havia se generahizado. & assim
por diante.

Uma caracteristica essencial do modemo sistema bancéario ¢ de todo o sistema de crédito, ¢ o fato de
gue, na medida que este ocupa todos 0s espagos da circulagio, a circulagio do capital monetano ¢ do
dinheire de crédito realiza~se sempre mediado pelo sistema bancarzo. Assim. como fato estilizado
sode-se dizer que a circulagio das mercadorias ¢ geralmente mediada pela passagem do valor

gorrespondenie. em dinheiro. pelo sistema bancério, do seguinte modo:

' Segunde Sclmmpeter. j4 “por volta de 1800, o sistema bancdrio inglés tinha alcancado um esiagio
avangado de desenvolvimento” (Schumpeter. 19644, p. 391).
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sague de banco -> pagamento {(de uma compra 4 vista ou de uma divida) ~> depdsite em banco -

sague -> pagamento -> depasito ...,

sendo que mais geralmenie. quando o pagamcnto ¢ em cheques. o saque ¢ cfetmado como

procedimento contabil por ocasido da compensagdo.

Desenvolve-se assim, "g'j}rogrcssivamentc. o sisterna de depOsitos'. contas correntes ¢ cheques, como
formas predominantes ¢ mais gerais do dinhewro de crédito. cnquanto © sistema bancano
progressivamente concenira todo o dinheiro em circalagdo. exceto uma diminuta fragdo cm mios do
publico para' as {ransag¢des de baixo valor. Considerando o movimento ciclico dos capitais
individuais. a grande mmoria dos valores depositados nos bancos constitui capital momentancamente
mativo om forma monetaria. representado pelos saldos das comtas, pois as empresas depositam
valores recebidos em pagamento de transagdes comerciais, ¢ oS bancos abatem das suas contas 0s

pagamentos que clas realizam através de cheques ou outros meios.

Consequentemente, com o desenvolvimento dos depositos em conta corrente, os bancos concentram
as fungdes de transfenr créditos ¢ cancelar dividas (ou créditos) reciprocas - que ¢ o movimento do
dinhciro de crédito - juntamente com a guarda das reservas em dinheiro das empresas ¢ do publico em
geral. de modo que o sistema de compensagdo de dividas desenvolve-se ao maximo. Os créditos
ingressados nos bancos em nome de uma empresa. que constituern a cxpressdo em valor do seu
capital realizado cm determinado momento do seu movimento ciclico. sie langados em sua conta,
assim come os debitos, que constituen expressdo de valores a realizar-se”. O saldo é positivo em um
momento & negative no seguinte. de modo que o saldo em cada momento ¢ apenas uma ymagem
contabil instantdnea de um capital em movimento. Assim. ¢ o banco que realiza 05 cancelamentos
reciprocos de titules. nfo em momentos determinados, mas de modo continuo, Tedos os langamentos
constitiem dinheiro de erédito, e o saldo representa, contabilmente, dinheiro real que deveria ser pago

ou reccbide, caso a conta fosse liquidada em certo momenio. Verifica-se assim gue o dinheiro de

fos] depbsitos (...} sBo apenas wn nome especifico para 0$ cmpréstimos que © pubhco faz aos
banque;ms" (OC. 11/2. p. 15). ¢ constituem ~a forma geral {de conversao do simpies dinheiro em capital de
emprestimo}. no sistema de crédito desenvoivido” (OC. 1112, p. 44: DK, [H. p. 483).
° (Os débitos das empresas representam adiantamentos. financiados por créditos. para aquisigio de capital
constante ou no pagmento de salarios. ¢ devem ser pagos apds a venda do produto final que com eles &
produzido. Pertanto. na venda realizam-se os valores financiados com débitos pendentes.
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crédito. como forma geral do dinkeiro pressupde o movimento circular dos capitais ¢ a mediacio do
sistema bancario. Ou seja. o desenvohvimento do sistema de crédito implica a concentragdo do
dinheiro nos bancos sob a forma de depésitos’. ¢ que resulta. por um lado. na sua conversdo em
capital portador de Juros ¢. por outro lado. na mediagio bancana da circulacdo de mercadorias como
caracteristica geral da circulagdo. Asstm. nas economias capitalistas desenvolvidas "toda a conexd@o
do processo de reprodugdo repousa sobre o erédito” (OC. Y2, p. 28). cujo papel decisivo. por sua
vez. std assentado no movimento circular ininterrupto dos capiais. Esta duas caracteristicas em
conjunto ¢ que tormam possivel que o dinheiro real sgra substituido, em todas as suas fungdes, por

titulos de direito a dinheiro™.

Com o desenvolhvimento do sistema de crédito a parteipagdo dircta do dinheiro na circulagdo torna-se
cada vez menor, pows a matona dos pagamentos realizados entre capialistas ndo reguer a imervengio
do dimheiro. reduzindo-sc a transfercncias contibers nos registros bancdaros. gue na sua maiona se
cancelam pela compensagdo. Sc o capitalista A faz um pagamento ao capitalista B. a operagio s¢
concliz pelo sumples lancamento de um débito na coma de A ¢ um crédito na conta de B,
mtermediado pela emissdo de um cheque ou ordem de pagamento do primeiro para o segundo. sem
intervenciio do dinhetro. O mesmo ocorre s¢ as cortas pertencercm a bancos diferentes, pois cada
banco. 30 mesmo tempo que transfere vaiofcs para outros bancos. recebe valores destes. de modo gue
também entre os bancos a matona das transacdes se canceia ¢ o dinheiro somente cobre ¢s saldos
restantes (Rewnes. 19300 p. 21). Assim. a quantidade dc dinheiro real necessaria para o

funcionamento normal desta cconomia reduz-sc a um montantc muito pequeno. em termos relativos”.

Deve-se mencionar gque o desemvovimento do sisiemia de depositos © chegues fol  acelerado
consideravelmente pela Lei Banciria inglesa de 1834 que. inspirada pelos principios ricardianos da
Currency School. limitou drasticamente 2 emissdo de notas bancarias, forma entdo mais geral do dinkeiro de
crédito. Assim, s era permitido ao Banco da Inglaterrz emitir um maximo de L 14 mithdes contra titulos do
Tesouro. além das emissdes cm contrapartida das reservas de ouro do departamento de emissdo. Segundo
Schumpeter. também contnibulu para isto a expansio das sociedades andnimas bancdrias, proibidas de emitir
notas bancdrias, substituidas por deposiios.

? "Meros direitos a dinheiro somenie podem tomar o lugar de dinheiro mediante compensacio de creditos”,
gue 530 possivels gracas ao sistema bancdrio com base no movimento circular continuo dos capitais (OC,
Hi2 p 44}

? Deve-se observar que isto ocorre mesmo sob a vigéncia do padric-ouro. isto é. em que o ouro € o dinheiro-
mercadoria no senido rigoroso. A demonstragio histonca deste fato & dada pele desenvolvimento pieno do
gisterna de crédite nos paises capitalisias mais desenvelvidos. com base no padrao-ouro explicito. at€ pelo
menos meados do séeulo atual. Assim, 2 vigéncia do dinheiro-mercadoria como base do sisterma monetario
nide ¢ empecilho ao mais amplo desenvolvimento do sistema de crédito ¢ da economia capitalisia. Assim. ndo
parece correta 3 nogdo de autores como Moore (1988, p. 3) e Rogers (1989, p 171 ¢ passim). gue

consideram incompativeis a existéncia de uma mercadoria-dinheiro como base de wm sistema de crédito
tesenvolvido,
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‘Deste modo o sistema de ¢rédito, visto na perspectiva historica da’ expansio -da circulagio monetaria
inicialmente realizada pelo proprio dinheiro metalico, economiza em- escald creseente o material

monetario. que constitut um custo social significativo (OC, /1. 9. 331). - -
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Alguns resultados

1, O surgmmento do capital comercial. nas suas duas formas. ¢ do capital bancario, no qual sc fundem
1 capital de coméreio de dinhelro ¢ o capital de crédito. cxpressam a emergencia de novas fungdes e
nOVOS personagens. ¢ consequentemente novas relagdes econdmicas no intentor da classe capitalista.
fundadas em caracteristicas objetivas da relagio-capital, O surgimento destas novas formas do
capital reflete. portanto. uma maror diferenciagio ¢ complexidade das relagBes ccondmicas. Em
oulras palayvras. o Eapital comercial ¢ o capital bancario surgem na medida que um grupos
especificos de capualistas investem seus capitais ﬁara assumir as fungdes de comcrciantes de
mercadorias. de dinhetro © de capital de empréstimo. Como comerciantes de mercadonias ¢ de
dinhetro representam  apenas uma  diferenciagdo funcional do capital industnial. mas como
vomerciantes de orddifn. ou banqueiros. representam um Segmento que. cmbora cvidentomente
apoiado no proprio movimento do capital industrial. apresenta um movimento de certe modo
mdependente dele ¢ que o confronta como uma poténcia parcialmente autdnoma. O capital de crédito,
vomo 13 se indicou. ndc constitui uma fragdo autonormzada do capital industrial, ¢ uma das suas
pecualiaridades ¢ que todos os componentes do capital de empréstimo. indicados acima. sio gerados
pelo processo global de reprodugdo do capital industnal, mas se comveriem, através do sistema de
crédito. em uina forga que se confronta com ele. Marx classifica como “funcdo espectal” 2 fungdo dos
banquetros come admmistradores do capital portador do juros em termos globais, Nesta fungdo eles
mserem-sc. como ntermedidanos na circulagdo do capital portador de juros. entre os verdadeiros
prestamistas ¢ os verdadeiros prestatanos, isto ¢, represcntam diante dos capitalistas mndustriais €
comerciars, ¢ demms prestatanios. o capital de empréstimo concentrado om uma poténcia monetana.
¢ deante dos capitalistas mongtarios representam o comjunto dos prestatarios (DK, HL p. 380; OC,
[I/§, p. 303). Nesta qualidade. o sistema bancario apresenta~se dotado do poder de condicionar o
acesso dos capitalistas individuais ac capital monetario disponivel. facilitando-o ou dificultando-o

segundo seus proprios criténios.

Para o adequado entendimento das relagdes contraditérias entre os capitais industnial e bancirio €
necessario levar em conta a distingdo feita por Mary ¢ percebida por Hilferding entre as diferentes
naturezas das duas formas de capital que s¢ fundem no capital bancario: o capital de comereio de
dinheiro © o capital de crédito. O conceito de capital financeiro. desenvolvido por Hilferding e sujeito

a extensa controvérsia quanto ac seu cardter estrutural na economia capitaiista, no que diz respetto &
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superioridade atribuida ao capital bancario. deve ser examinade & luz da distingdo acima apontada ¢
que geralmente passou desapercebida pelos autores marxistas guc abordaram o tema. Ja s¢ apontou o
cxemplo de De Brunhoff. que na sua obra nicial ¢ mais conhecida mostrava ndo té-la percebido. ¢
rﬁ;:smo gm obra posterior. em uma partc dedicada especificamente d apreciagfo da obra de
Hilferding, ndo se deu conta da importante descoberta deste autor. E significativo que ¢sta autora
mantém-se presa 3 definigdo. feita por Marx. da parte do capital bancdrio correspondente ac capital
de coméreio de dinheiro. ¢ embora indique a “relativa autonomia capaz de manter o capital financeiro
relativamente scpara&o do capial mdusinal. apesar do scu carater funcional™ {De Brunhoff. 1978b,
p. 162). nio consegue fundamentd-la tcorcamente porgue ndo pereebeu que ¢sta autonomia estd
fundada na autonomia real de que o capital portador de jures ¢ dotade. ¢ que diferencia
cssencialmente o capital de crédito do capital de coméreio de dinheiro. Assim. quando a autora
mcnciorz-a a cxisténcia desta autonomia “apesar do scu cardter funcional’. cla estd referindo-se ac
capital do coméreio de dinheiro. quando devena dizer devido no carater auténomo” do capital
portador de juros. Por Gltimo. ndo ¢ ocioso lembrar, como jd indicado. que o proprio Hilfording nfo

chegou a perceber toda a extensio do significade atribuido por Marx ao capital portador de jures.

O importincia estratégica do sistema de crédito. no capitalismo. deve-se nfio apenas ao fato de que
ele admunistra os fundos dc reserva que os capitalistas industriais ¢ comerciais devem
necessariamente manter {porque cmergem como condigho ou resultado da circulagio dos seus
capitais). mas tambdm 3 circunstdncia de que clc transforma cstes fundos de reserva em capital
portador de juros. cosa gue eles nfdo seriam. ou seriam de modo muito mais limitade. na auséneia do
sisiema bancano. Assim, o sistoma bancirio empresta ¢ capital monetirio momentancamente inativo
de uma parte dos capitalistas aos capitalistas que momentaneamente necessitam de capital monetario
adicional. ¢ nesta medida reduz a um minimo o montante fotal de capital monetario a ser mantido ¢m
reserva, sem entretanio reduzir as reservas individuais, Deste modo o sistema bancirio ajusta as
necessidades particulares a conveniénein coletiva. compatibilizando 2 manutengio de Teservas
segundo as nceessidades dos capialistag individuais com a redugfio da sua massa global a um
minimo insigitificante. através da conversiio do fundo de reserva coletivo em capital portador de
Juros. Além disto. o sisterna bancario recothe ¢ concentra todas as demais fragdes monctarias ¢ as

converte também em capital monetario emprestavel.
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Ia. E possivel agora voltar a questio proposta por De Brunhoff. mencionada no inicio deste capitulo,
que a levou a classificar a teoria de Marx sobre o sistema de erédito como uma “teoria monetaria do
crédito’. Das caracteristicas da teona de Marx sobre a matéria deve-se deduzir ser esta uma falsa
questdo. pois a sua teoria ndo pode ser associada a nenhuma das duas categorias. Em primeiro lugar,
2 tooria de Marx nfio € cfetivamente uma “teoria crediticia do dinheiro”. pois o dinheiro emerge na
economua mercantl! muito antes de qualquer forma de crédito. seja o comercial, seja 0 monetario.
Mas isto nio faz dela uma “teoria monctaria do crédito’. como sugeriu Do Brunhoff. pois o crédito
ndo ¢ um fcnémcntg monetario. em qualquer das suas manifestagdes. scgundo o enfoque de Marx,
Isto sc demonstra faciimente pois. em primeire "lugar._ o crédito comercial ndo constitui um
empréstimo de dinheiro, mas um diferimento de pagamento. Poderia ser alegado que isto ¢ apenas um
jogo de palavras. pots o diferimento do pagamento pode ser equiparado 30 empréstimo do valor a
pagar. Este argumento. porém. ndo s¢ aplica ao €aso. po1s o crédito monetario so pode surgir apds o
surgimente do juro. que € uma categoria do capital {note-sc que sc abstral. por motive Ja exposto. ¢
capital usurario} ¢ nfo do dinheiro. Por outro lado. estd claro na exposigio de Marx que ¢ o crédito
comercial gue serve de base & fungfio do dinheiro como meio de pagamento. sendo portanto a origem
da nova funcdo do dinheiro. ¢ ndo ao mverso. Consequentemente. o crédito comercial ndo ¢ um
fendmeno monctario. Finalmente. o crédito monetario ou bancario ¢. segundo o exposto, claramente
um fendmeno do capital ¢ ndo do dinheiro. pois o que ele movimenta ¢ capital monetano ¢ ndo
dinheiro. ¢ 0 que cle persegue ¢ o juro. uma categoria diretamente derivada do capital ¢ ndo do
dinheiro. Sc uma classificagio fosse Gtil. no presente caso. ao invés de classificar a teona de Marx
¢omo uma tcoria monetarta do crédito, que equivale a uma teonia do crédite baseada no dinhetro, ela
seria mais adequadamente classificada como uma teoria do crédito baseada no capital, que parece ser

a tnica possivel no sistema de Marx,

2. O surgimento dos capifais comercial ¢ bancario resolve certos problemas ou contradigdes do
processo de acumulagdo. mas cria outres ¢, de modo geral. amplifica os efeitos das instabihidades do
sistema como um todo. Na medida que o fabricante vende a sua mercadoria ac comerciante ¢ este ao
consumidor, introduz-se uma duplicagdo no processo de realizagdo do valer da mercadoria, ou uma
realizagfo ilusénia que precede a realizagdo real, que pode entretanto nfo ocorrer. Assim, guando o
fabricante vende a sua mercadoria a0 comerciante. ¢ seu capital individual. do ponto de vista do
fabricante. esta realizado em dinheiro e ele pode remiciar o ciclo de produgdo. Mas isto nio

sorresponde 2 realizacio real do capital, pois o que ocorreu fol apenas uma reposicio antecipada do
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capital do fabricante pelo capital do comerciante. Mas a realizacio social. portanto real, s0 ocorre
guando a mercadona ¢ vendida ao consumidor final. scja para consumo. pessoal ou produtivo. Nestas
condigdes. caso o processo de reprodugdo sofra uma interrupgdo, por qualquer motivo. que tmpesa,
total ou parcialmente. a revenda da mercadoria pelo comerciante, o fabricante so percebera o
estancamento quando. encerrado novo ¢iclo de produgio. nflo conseguir vender a sua mercadonia. A
crise serd maior do que no caso de ndo existir o comerciante. pois o fabricantc teria suspendido ou
reduzide a produgio mais cedo. A situagio tende. a sor ainda mais grave quando as cadeias
comercials se astcnderﬁ ¢ incorporam diversas transagdes ntermedidrias. por exempio do fabricante
para um atacadista cspecializado. deste para outro atécadista geral. ¢ deste para o varejista. Isto
significa que a existéneia da intermediagdo comercial mtroduz um fator potencial de crise no sistema.

cujo efeito tende ser tanto mator quando mator for a extensfo da cadeia comercial.

Isto nfio significa. porém. que a autonomizagdo do capital comercial constitua uma deformagiio do
capitalismo. Ae contririo. cle ¢ um clemento neeessario ¢ um fator de dinamizagio da economia
capitalista. mas apresenta um carater contraditdrio ou. nas palavras de Marx. climina as contradigdes
em um nivel para recoloca-las em um nivel superior. Por um lado. o surgimento do capital comercial
supera as limitagBes dos capitalistas individuais diante da cxpansie das dimensdes do mercado, 1sto
¢, & medida quc a arca de mercado sc expande. 0s custos de circulagdio para os fabricantes
mndividuars. crescem desproporcionalmente. de modo que estrangulam o scu potencial de acurnulagio
precisamente quando o horizomte da acumulagdo se expande. O capital comercial resolve este
problema. na medida gue a sua especializacdo The permite reduzir os custos da circulagio 20 mesmo
tempo que dispensa o fabricante de aguardar a venda da mercadonia Ja produzida para 30 entio
reiniciar o ciclo produtivo ¢ da necessidade de aplicar scus proprios recursos para cobrir 08 custos de
circulagdo, Assim sendo. o capital comercial amplia a capacidade de acumulagiio do sistema como
um todo. ou empurra para mais longe as barreiras antepostas ao processo global de acumulagdo, mas

o faz a custa da ampitagfo do potencial de cnise ¢ dos efeitos das crises de seperacumulagdo.

Este efeito do capital comercial ndo teria. entretanto. a extensio que tem ¢aso o crédito bancano ndo

existisse. pols ¢ cste que. inicialmente. monetiza ¢ crédito comercial através do desconto de titulos e,
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em seguida. fornece crédito diretamente monetario para financiar as transagdes entre capitalistas

industriais ¢ comerciais’.

-3, Na exposigio sobre o capital de comercio de dinheirp. Marx novamenic sublinha o carater passivo
da circulagio monetdria. que ja havia feito na exposigio da funcdo do dinheiro como meio de
circulagdo. O que ele procura destacar ¢ o fato de que a circulagio monetaria ¢ a contrapartida da
arculagio das ‘mercadotias. uma vez que cabe ap dinhetro dar expressio autdnoma ac valor
embutido nas merchdorias. scado portanfo fator determinante a cstrutura matcrial da produgio das
mereadorias, ou seja, do valor. pots ¢ esta estmmrzi'quc determina as condi¢des do langamento das
mercadorias na circulagfion o volume. a composicio. a velocidade. cte. Este destague de Marx
aponta. cm outras palavras. para o fato de que a producio das mercadorias. assim como a sua
cireulacio. sio processos materiais. condicionados pela sua cstrutura técnica, por exemplo pela
produtividade do trabalhe. pelo grau de desenvolvimento da divisiio social do trabatho. ctc. dos quais
decorrem como resultado os fatores gque influenciam a sua circulagio ¢ conmscguentomente a
circulacdo monetaria. No capitalismo. com mais forte razdo. scndo as mercadorias apenas formas
passageiras dos capitals nos seus processos circulatorios. as caracteristicas da sua passagem pelo
mercado dependem das condigBes dos processos de reprodugio dos capitais individoais. o que
ressalta mats fortemente o cariter passivo da circulacio monetaria. Entretanto. deve-se estar atento

ao fato de que aqui se trata do dinheiro nas snas funces nza circulagdo, ou se. do dinheiro como

simples meio circulante,

4. Os fundos de reserva constituidos pelos capitalistas constifuem © SnigsQUFAMEnto na CCONOITRA
capitalisia, vaior retirado da cifcuiacﬁo, O entesouramente. pela definigdo. nido € dinbeiro como meio
circulante, mas dinheiro real retirado na circulagdo como valor conservado. ou valor em potencial,
capaz de reingressar da circulagio € mediar a conversdo dos valores contidos nas mercadorias em
forma geral de valor. Mas o entesouramento. no capitalismo. apresenta caracteristicas distintivas

decisivas. Em primeiro fugar, ndo constinu dinheiro mas capital retirado da circulagdo, portanto nfo

P crédito torna o refluxoe em forma monetdria independente do momento do refluxo real. seja para o
capitalista industrial. sgja para o comercianie. Cada um deles vende a crédito; a sua mercadoria € portanto
eniregue antes que se retransforme em dinheiro para ele (..). Por outro fado el compra a crédito. de modo
que o valor da sua mercadoria reconverieu-se. para ele. seja em capital produtive. sgja em capital-
mercadorias. dinds antes que esic valor tenha sido convertido realmente em dinheiro. antes do vencimento g
do pagamente do preco das merpadorias. {..) A aparéncig de refluxos ripidos e seguros dura sempre mais.
depois que na realidade i3 se interroroperam, e isto devido ao crédito pois. uma vez em andamento, os
refhuxos do credito substituem os refluxos reais™ {OC. [II/], p. 341: DKL p. 425-6).
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¢ valor conscnado como dmhelro em potencial, mas como capxzal cm potcncmi lsto podc ser
cndmcmde anal:sando .s¢ as diversas parcclas que compocm ) tcsouro Asssm as Teservas
monetinas dos capitalistas sdo todas reservas de capital: o fundo de dc:prcc:af;ao ¢ reserva para
rcpos:q:ao de capuaz’ fixo. os iucros rctldos sdo reserva para amphaq.ao do capuai mvcstidc.

rescrvas dc circulaf;aa sd0 rescrva de capﬂa! c1rcuiantc Os ﬁzndos conﬁades a0s bancos pelos
rannstas lhes sdo conﬁados na quaildade de caplrm’ portador de juros Fmahncnte possuem
camctcnsncas dxﬁ:rcmcs 08 pequencs valores dL todos 0§ npas colctados pclos bancos g os dq;osﬂos
dc ﬁaizmos ¢ iucros c%cstmados ao consumo. Esics ndo siio. na sua maioria. dcposxtados cormo. capxtal
mas c:orno mocda suspcns& mas ncstc caso o sxstema bancano o8 conveﬂ:c cm cap:zaz' dc cmpn:snmo.

de modo que tambem eles convcrtem—se em reserva dc cap:tal em relaqac ao sastcma

0 quc s¢ mma ev :dcnu.. MeSIC Cas0. ¢  da destaque a outra caracteristica dt.mswa do s;szcma bzxncano
¢ quc a mtcnncd:ac;zo dcstc pcmmc reduzir g um msmmo frcqucmcmcmc 1mseno 0 vaior ag,rcga.do
destas IESCTVas que. Sem a sua mntery enx;ao const:tuma uma zrandc massa. dc vaior na sua maaona
matna Isto ¢ capltai para.i:sado €} szstcma bancano NEste €aso. ra.solvc a ccntradx;ao contzda no
pmpna prcccsso dc. fom’:as;ac dc rescrvas pelos cap:tahstas que rcmde no fs.to cic que toda
o valcr $0 s¢ ccnscna como Lal na rncdzda que se retxra da clrcuiac;ao no cap;tahsmo ela S0 se
CONServa na mcdzda que cireula. 0 que g gcmimemc ocorre ncstes casos. scaunde a 1nd1ca¢ao frcqucnte
de Marx. ¢ quc as contradz;oes resolvidas cm um niv cl repdem-se de modm mais connmdentc e um
nivel supenor. No que diz respeito ao sistema bancdrio. a sua agdo c:onfi,rc a economia captta-iista
uma aparén;:ia de indcpcndém_:i_a em relacdo ao dinheiro COmo _e_qz;ival_cn_t;: gcr_al. que sc traduz em
uma aita ciasncadadc do s:stema dc crédito. icvande-o gcrairncnte a estendcr-st para. além das suas
posmbﬂtdadcs reas ¢ consequcntementc A Crise (DK 1{1 P 481, OC Hlf2 D 42) A hspotesc da
mstabihdade ﬁnancclm. dc Mmskx constitui uma rcab:htaz;ac modcma de:sta tcsc._cuja movagao no
que diz rcspczto ao szstema de crédito, ¢ o fato dc procurar . traduzx«&a noS Seus. efmtos
nncrcccononucos« ao focaii,zar o8 efeuos da clastlcxdadc credmma sobrc as, cstrutums ﬁnancetras das

empresas .

' Com 2 expansao do sistema bancario "aquilo que ames era tesoure pmado ou reserva de maeda {no
sennde de meio de circulacio] ransforma-se sempre por determmado tempo em capztai dc empmstsmo
(OC 2. p. 27, DKL p. 463, grifo acresccmado} S

< Marx descreve em diversas’ passagcus a conexao do crédito com o ciclo ecanamum des:zcando-c come
'famr s:specxai de agudx:m:;éo das cnses por exempio em O Capnal Ii 1!2 p 27-9
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Cap. 5. O dinheiro de crédito

3.1, Introdugio

5.2. O dinheiro no capitalismo

5.3. Formas do dinheiro de crédito - o meio circulante
Dinheiro estatal x dinheiro privado
A difusdo do deposito substituindo a nota bancaria
Crédito x padrio-ouro

A quantidade do meio circulante

A crise
Hilferding sobre a inflagdo no capitalismo

A fntuacio do meio circulante

5.4. a circulaciio do capital industrial e o sistema bancario

3.3, introducio

Como 34 se indicou. Mary. antes de claborar 0 O Capital. Marx formou a sua visdo de conjunto do
capitalismo. a parnr da formulagio de um enfoque filosdfico ¢ metodologico original. o materialismo
dialético ¢ historico. ¢ de um estudo amplo do desenvolvimento histérico real. Na formulagio da sua
visfo de conjunto. Marx partiuv da esfera mais visivel ¢ impressionante do capitalismo, que ¢ a esfera
da circulagdo de riquezas nas suas varias modalidades. mergulbada em um cenano de lutas politicas,
wdeolégicas. socials. ete, que a caracterizam. Neste contexto preliminar analisou amplamente os
probiemas ligados ao dinheiro. desde a sua definigdo ¢ fungdes. passando pela determunacio da sua
suantidade. até a distinglio entre o dinheiro como simpics moeda ¢ o dinheiro de crédito. isto esta
claro por exemplo. nos Grundrisse. em que toda a primeira parte € dedicada 4 analise do dinheiro, e a
segunda & conversio deste em capital e, daf em diante. 45 particularidades da relagdo-capital. ou seja,
da esfera da producdo. Assim, pode-se dizer que Marx. ac analisar o capitalismo. partiuv da analise

da circulagio das mercadorias ¢ do dinheiro, que constitugm 0§ passos miciais dos Grundrisse,
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idertificou os scus pressupostos, ¢ a partir dai identificou os papéis respectivos das csferas da
circulagdo ¢ da producio. chegando entdo & obra maxima. que € O Capiral. Portanto, Marx formulou
a sua visfo teorica global sobre o capitalismo antes de elaborar o O Capital, isto €. a0 fazé-lo ele
cstava passando a dedicar-se ao problema especifico do processo de geragdio de mais-valia. destacado
do processo global ¢ conjunto de movimento da cconomia capitalista. qﬁ;; ele ja havia visualizado.
Assim. ao se estender ainda mals sobre o dirtherro. como sc v nas suas anotagdes. organizadas por
Engels no Livro 111 de O Capital, Marx cstava rctomando um tema que ja havia examinado
CXICNSAmMentc & Cm dz’x'érsas oportunidades maitos anos antes. Isto ¢, vista a sua obra ccondmica em
conjunto. ¢le saiu da abordagem do processo geral de .ci_fcuia;ﬁo ¢ distribuigio da niqueza. deteve-se
na esfera especifica da produgio. ¢ depois retornou ae dmbito mais geral. da circulagio da ngueza em

scu conjunto ¢ heterogencidade.

A entativa de captar a cstrutura basica das concepgdes de Marx sobre o dinheiro no capitalismo
continua cnfrentando imimeras © ponderdvets barretras. que Engels retrata vividamente no profacio
ao Livro 1) de O Capital. devidas principalmente ao fato de que o autor ndo chegou a organiza-las
sistematicamentc pars a publicagdo. E assim inteiramente procedente o dilema -expresso por De
Brunhoff: “Apesar da ordenagio feita por Engels. ¢. nestas condices. opertunio batizar com o nome
de “teoria do crédito” as notas acumuladas por Marx ¢ apresentar o seu conteudo tedrico”? Tomos
sobre este assunto o dircito de “eserever’ O Capital sob o pretexto de que o ‘lemos’?” (De Brunhoff,
1978a. p. 75). A mesma autora aponta. porém. uma ourra dificuldade. que pode sor superada. ¢ que €
de responsabilidade dos esmudiosos de Marx, que comsiste ¢m ndo articular rigorosamente a teoria
sobre o dinheiro no capitalismo com as teorias fuadantes sobre o dinheiro ¢ o.capital. ¢xpostas nos

dois primeiros livros da mesma obra ¢ pas obras anteriores.

5.2. O dinheiro no -capitalismo

O objeto deste capitulo ¢ analisar ¢ papel do dinheire no. capitalismo. Expressa nesta forma direta
esta afirmacio parece auto-cxplicativa, mas. ¢xaminada com mais riger, ola contém na realidade uma
definigdo pressuposta do dinheiro, derivada das concepgdes dominantes na teoria monetaria. que ndo
corresponde a0 sistema teorico de Marx, Trata-se da concepgfio do dinheiro prmcipalmente como

‘meto circulante’ ¢, neste aspecto, predommantemente do ponto de vista quantitativo. . Isto significa
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que o dinherro ¢ focalizado basicamente na fungdo de meio de circutacio ¢ como criagio arbitrana do
Estado. direta ou indirctamente. ¢ de cardter geralmente .c.\;égeno-. 1st0 €. que ingressa na csfem
ceondmica como algo imposto do exienior. Embora com diversas varianies. esta concepedo de fundo
" osta na base das correntes contemporancas tanto monclanistas quanto keynesianas. a despeito das
significativas diferencas entre elas. Nestas correntes 1c0ricas o dinhelro aprescnta-se COInO uma
catcgoria estranha ao restante da teona ccondmica. ¢ basicamente ndo se focaliza o problema da

diferenga concettual entre o dinheiro ¢ o capital.

No sistema teorico de Marx, conforme ja se cxpds. o dinheiro desenvolve-se como forma autbnoma ¢
geral. mas estatica ¢ cfémera. do valor na circulacdo simples. No capitalismo a forma de existéncia
do valor é o capital, forma dindmica da qual o dinheiro é apenas um dos momentos. O dinheiro. como
categoria da reatidade ¢ da teoria. cm nada se altera. pois continua cxpressando o valor em forma
autonoma, mas petrnficada cu estatiea. O capital. ao contrario. ¢ valor sempre flumndo. que
altcrnadamente s¢ corporifica no dinheiro ¢ na mercadoria. Esta também sc torna momento do
existéncia do capital. mas. 1al como o dinheiro. nie sofre por isto nenhuma alteragio intrinscca. O
que se altera no dinheiro € na mercadorta € que o valor contide em ambos ~ de cardter particular nas
mercadonas ¢ geral no dinheiro - agora ndo ¢ passageiro ou efémero. mas s¢ conserva. Mas esta
caracteristica ndo decorre das propriedades do dinheiro nem das mercadorias. mas do capital. mais
precisamente da naturcza das relagles econdmicas om que se apoia a circulagdo capitalista de

mercadorias, om contraste com a cireulag@o sunples.

Por outro lado. dizer gue o capital ¢ vaior cm movimento. representado pela permanente aliernincia
entre as formas dinheiro ¢ mercadoria . implica dizer que o capital, em si, & uma abstragdo, pais
sendo movimento de mudanc¢a continua de formas. o capital em si pdo existe materialmente, am
nenhum nstante, como um obieto, mas apenas come momento ou forma passageira de um fluxo, isto
¢, semprc apenas ot como dinheire ou como mercadoria. sendo o movimenio O pIEssuposto

permanentc”. Mas disto decorre que, em cada instante em que existe como dinheiro ou commo

' Deve-se lembrar que se trata. agui. das formas assumidas pelo capital na esfera da circulagdo. estando a
forma produtiva restrita & esfera da producio. Portanto. a alternancia entrc as formas dinheiro e mercadona
pressupde sempre 2 mediagiio do processo de produgéo.

A pressuposicdo do movimento em que cada uma das formas momentineas cstd inserida expressa-se wo
fato de que a fanclio que cada forma deve realizar consiste om converier-se na outra. Assim. 0 capital aa
forma dinheiro ndo Umplica a sua paralisagio como dinheiro, mas a sua necessana recoaversio om
mercadoria. assim como a forma-mercadoria implica a sua necessaria reconversio em dinheiro. Cada formm
£ apenas wm momento de passagem.
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mercadoria. se por um lado estes s3o apenas momentos do capital. o capital. por purro lado esta
limitado 2 comportar-sc apenas como dinheiro ou como mercadoria: ou sgja. @ exercer em cada uma

destas formas as fungdes a cla correspondentes.

Do fato de screm apenas formas diferentes de-um mesmo valor-capital, o dinheiro. ¢ as mercadorias
ndo se distinguem um. do ovtro.. 1sto €. como capital ambos sdo wdénticos no conteudo. Mas a
diferenca das formas ¢ cssencial ao movimento do capital. pois a mudanga de forma é que-constitui ©
sey movimento. ¢ isto ':.dccorrc do fato de que cm cada forma o mesmo valor-capital necessita realizar
uma funcio cspecifica come clemento da sua yaiorizacﬁoa.--Assim.- na. forma-dinhciro. o capital
" desempenha funcdes que he sdo impossivels Ba forma-mercadorias ¢ vice-versa: Por.exempio, na
- forma-~diriheiro o capital pode funcionar como meio circulante. como capital monetario cmprestavel,
cte. mas nio pode funcionar como mao de producdo. As mercadonias. em contrapartida, nfio podem

- funcionar como Tacio circulante.

Esta defimedo do capital permute precisar methor o dinheiro no capitalismo como: objeto-de estudo.
‘Se por um iado: ‘o eapital existe apcnas como succssdo das formas dinheiro ¢ mercadoria. ¢ alkém
disto o capital ¢ a forma dominantc de cxisténcia dos meios de produ¢do ¢ de vida', isto implica, por
outry lado. que todas as mercadonas ¢ todo o dinheiro sdio formas de. existéneia do capital, em
funcionamento-ou-em repouso. Assim. dizer que o obieto. ¢ o ‘dinheiro: no capitalismo: imphca. dezer
que o objeto ¢ o capital na forma monetariz. Mas esta: propesigde.. embora. aparentemente
esclarceedora. contém uma contradicdo. pois ja sc disse que o capital na forma mongtaria s¢ pode
comportdr-se. como dinbeiro.” ou seja. 56 pode realizar as funcOes de - dinheiro. ¢ cstas 12 sdo
conbceidas pela exposicdo da sua génese ¢ fungdes na circulagdo simples. Um passe adiaste no
esclarecimento da guestio consiste em afirmar que. no capitalismo: 0 dinheiro ‘gxiste sempre. como
- forma do- capital. 1sto €, como capital monetano, mas s¢ define tanto por suas determinages: como
simplés dinhéiro. guanto por suas determinagdes comao capital. e esta ¢ a origem da complexidade do
objeto. De modo mais pratico. isto significa que o capital monetdrio exerce coricomitantemente as

fungbes de dinbeiro ¢ de eapital. ¢ o modo como o faz ¢ que deve ser identificado.

' Uma vez que a produgio em base capitalista estd plenamente desenyolvida. deveise pressupd-la em estado
puro, isto é:16da produgdo ¢ produglo de-mercadorias pelo capital. ‘portanto todas as mercadorias. circulantes
s3o capitdis-mercadonias. ¢ comrespondentemente tods © dinheiro:circulanie € -expressdo. menetiria de
capitais em processo-de reproducio. isto significa que ambos so. na circulagio; expressio do movimento de
capitais individuais Assim. o dirbeiro na circulacio representa ¢ capital em seu‘estado monetdrio.. ¢ reatiza
as fungbes monetdrias do capital. isto €. fungdes que ¢ capital tem que realizary como disheire. . -
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Um esclarccimento adicional € neeessarnio. em relagdo ao pressuposto dominante. mencionado acima.
do dinheiro concebido basicamente como meio circulante ¢ na fungdo de meio de circulacio. ¢ como
~eriagdio arbitrina do Estado. No sistema teorico de Marx. cntende-se por fungdes de dinhetro o
conjunto das fungdes que compdem o dinheiro na sua totalidade e nio apenas as suas fungbes na
circolagdo. Deste modo. ncluem-se no estude do dmmheiro no capitalismo 2 identificacio do modo
pelo gual cle exeree as fungdes de medida do valor ¢ padrio de pregos ¢. além da fungdo de meio de

circulacdo. as fungdes de meio de pagamento. de entesouramento e dinheiro mundial,

Do exposto decorre que o estudo do dinheiro no capitalismo deve neeessariamente abordar as fungdes
do dinheiro divididas em dois grupos. Por um lado as fungdes intrinsecas ao dinheiro em si. que sdo
poncipaimente aquclas que constituem pressupostos da circulagdo. correspondentes ao dinhetro como
cqutvalente geral. isto €. as funcdes de medida do valor ¢ padrdo de pregos. as quuis s¢ acrescentam
fungdes de circutagdo caso o ouro ainda circule sob a forma de moedas ou barras, ¢ por outro lado as
fungdes desempenhadas por formas derivadas do dinheiro - basicamentc o dinheiro de crédito - em
nome do dinheiro. no que se englobam as demars funcde, de meio de circulagdo, meio de pagamento,
meio de cutesouramento ¢ dinheire mundial. Entretanto, ¢ preciso conternpiar o fato de que o dinherro
desempenha, na circulagdo. fungdes do capital quande no estado monetinio. ou como momento
monctario do capitais em movimento ciclico, que sdo fungdes monetdrias @o capital, ao mesmo
tempo que, dado o carater do entesouramento como reserva de capital-monctario. o meto circulante €
sempre uma  fragdo do capimal-monctario  cmtesourado realizando fungbes de  circulacdo,
correspondentes ao simples dinheiro. Por owire lado. o dinheiro representa capital ¢ desempenha
funcdes proprias do capital, que sfo funpdes de capital do dinheiro, que sdo as de capital monetaro,
capital monetario portador de juros e capital ficticio, Portanto deve-se desenvolver as fungdes do
dinheire no capitalismo segundo os dois grupos apontados. Agui inicialmente as fungdes do scgundo

grapo, isto €. as fungdes desenvolvidas na circulacio ¢ a partir da circulago.

5.3, Formas do dinheiro de erédito - o meio circulante

{ meio circulante ¢ composto pelo disheiro nas fungdes de meto de circulacdo ¢ meio de pagamento,

somparecendo nelas em diferentes formas. Na circulacdo simpies a fungiio de meio de circulagio €
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desempenhada basicamente pela moeda de ouro (ou prata. conforme o pais). ¢ por signos de valor, na
forma de moedas divisionarias ou de papel-moeda cstatal de curso forgado'. ¢ a de meio de
pagamento pelo ouro. Na circutaglio capitalista o dinbeiro funciona predominantemente como meio
de 'pagamento, Assim. na func¢o de meio de circulagio das mercadonas ele ¢ amplamente substituido
por instrumentos de crédito - 0 dinbeiro de credito. que postenormente 0 substitui também na fungio
de meto de pagamento. o que significa que as mercadorias sdo colocadas em circulagdo
principalmente atraves de titulos de crédito. inicialmente titulos comerciais ¢ posteriormentc. no lugar
delas. as notas bancéﬁas ¢. contemporancamente depOsitos ¢ cheques. Todavia. o uso de moedas de
oure como meio de circulagdo. ¢ de barras como meio de pagamente nos mercados internos
sobreviveu basicamente at¢ a | Guerrz Mundial. O ouro em barras fol sempre. ¢ continua sendo,
dinheiro mundial ¢ anda ¢ stilizado como meio de pagamento nas transagdes internacionais. nas
quais todavia Também 1a se generalizou o uso de formas de dinheiro de erédito. Finalmente. signos de

valor sfo utilizados como mocda divisiondria.

9] surgimcnio ¢ a difusfio do uso de notas bancarias como meio circulante constituin a origem da
polémica sobre 2 teoria do dinheiro que percorreu todo o século XIX*, Marx aponta como. origem dos
cquivocos da teona do disherro, de Ricardo. o fato de este confundir a nota bancaria com o papel-
moeda estatal de curso forgado e. consequentemente. como fendmeno da circulaglo metalica. Assim,
convém iniciar a exposicdo sobre o dinheiro de crédito esclarecendo a diforenca entre o papel-moeda
estatal de curso forgado ¢ o papei-moeda como dinheire de crédito. cuja forma tipica € a nota

bancana.

O papel-moeda apresenta-se sob duas formas no sisterna tedrico de Marx: ¢m primeiro lugar cédulas

de papel como signos de valor’. isto & que substituem o dinheiro real na sua fungio de moeda ou

' “Dinheiro de papel estatal com curso forgado ¢ a forma acabada do signe de valor. ¢ a tinica forma do
dinheiro de papel que brota dirctamente da circulagio metalica ou da propria circulagio simples de
mercadorias” (Marx, 1974b. p. 208: 1980a, p. 181},

* Para um excelente panorama desta poiémica ¢ do papei da nota bancdria. consulte-se a obra classica de Rist
{1945). cyja primetra edi:;e”lo ¢ de 1909,

*Uma destas formas é o ~._.dinheiro de papel do Estado com curso forgado. Origina-se diretamente da
circulagio mewatica. O dmhe:ro de crédito pressupde. ao contrario. relagdes que. do ponto de vista da
circulacio simples de mercadorias. ainda nos sdo inteiramente desconhecidas. Observemos porém. de
passagem. que. do mesmo modo que o verdadeiro dinheiro de papel origina-se da fungdo do dinbeiro como
meio de circulagdo, o dinheiro de crédito possui sua raiz nararatmente desenvolvida na funcio do dinheiro
como meio de pagamento” (OC. I, p. 108)

* Marx os denomina ‘Staatspapiergeld’. que literalmene significa dinheiro de papel do Estado. que aqui s¢
designara. para simplificar. como papel-moeda estatal.
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mele de circulagio. inclumdo-se também ai a mocda divisionana. Esta forma ¢ o mais caracteristica
da circulacio simples. na qual a funclo de meio de circulagdo ¢ predominante. ¢ na qual portanto o
papel-moeda comparcee no lugar do ouro ou meramente representando © quro que em scu lugar
~deverta circular. Por isto ¢ que Marx diz que “origina-se diretamente da circulagdo metalica”™. Em
sceundo lugar. cédulas de papel gue constituem titulos de direito a dinheiro. portanto titulos de
crédito. que Marx denominou dinheiro de crédito. cuja forma mats geral a0 tempo de Marx. na
inglaterra. era 2 nota bancaria conversivel. que assegurava ao portador o direito de sacar no banco 6
seu valor cm dinheiro real isto é. em ouro. Assim. a nota banciria constitui uma forma de papel-
moeda completamente diferente da primeira. Mas a nota bancaria ndo cra, para Marx. *o” dinheiro
de crédito. mas apenas a sua forma mais geral. A sua exposicdo aponta diversas outras formas de
dinhetro de crédito. como as proprias letras de cdmbio. que constituem a forma onginal. ¢ ainda
chegues. depdsitos. ete. Como regra geral pode-se dizer que constituem formas de dinheiro de crédito
todos os titulos de crédito que exereem fungdes de dinheiro. isto ¢ que sc utilizam como meio de
cireulagio ou de pagamento. Portanto, nem todo titulo de crédito funciona como dinheiro de crédito,
mas todo dinheire de crédito constitui um titulo de crédito. Ao mesmo fempo. parece também poder-
se dizer que. segundo Marx. o que o dinheiro de erédito faz. ao realizar uma fungio monetaria, &
transferir créditos ou direitos a dinherro entre os agentes ccondmicos. Assim, o pagar uma divida ou
uma compra com letras de cambio de um ferceiro. o comprador esta transferindo ao vendedor o

crédito que possui junto a este. guando paga com notas bancarias. cstd transferindo o crédito que

possil junto ao banco.

E por ¢sta razdo que Marx caracteriza diversas transagées monctarias como mudancas de uma forma
a outra de dinheiro de crédito. Assim. o desconto de letras de ¢Bmbio consiste em trocar uma forma
de dinheire do crédito, a letra de cambio. por outra. 3 nota bancana: depositar notas bancanas em

comta-corrente consiste também na simples troca de formas de dinbeiro de crédito,

No que diz respeito 4 primeira forma, o dinheiro de papel do Estado de curso forgado ou circulagio
forgada. isto é. inconversivel. gue Marx denomina ‘verdadeiro dinheiro de papel”'. que se origina

‘diretamente da circulacio metalica’ ¢ da funcdo de meio de circulago do dinheiro. deve-se ressaltar

' £ o “verdadeiro’ dinheiro de papel porque cada céduia de papel ocupa o lugar de wma mosda de ouro,
portante de dinheiro real como meio de circulagdo. enguanio a nota hancana. por exemplo. ndo e51d no Jugar
de uma moeda de puro, mas representa direito a ela depositada no banco ou. no case da letras de cidmbio,
representa direito ao valor nela expresso em dinheiro real.
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o seguinte. Em primeiro lugar. a circulagio metdlica pressupde a exisiéneia um padrio monetanio
fixado pelo Estado ¢. consequentemente. um processo de cunhagem que & responsébilidadc do mesmo
Estado. Na cunhagem. porém. o Estado limita-se a receber o ouro dos particulares ¢ develvé-lo
convertido em moedas de ouro. Isto ¢. o papel do Estado ¢ puramente formal. cmbora essencial. pois
o dinheiro-ouro ¢ gerado naturaimente pelo desenvolvimento das trocas ¢ ¢ matenalmente produzido
por produfores privados como qualquer outra mercadora. cabendo ao Estado apenas fixar 0 peso da
unidade monetaria ¢ colocar-the o scu canmbo. A receita de senhoriagem ¢ geralmente pequena. € a
principal fonte das receitas do Estado sdo os impostos. Mas o Estado passou a utilizar o poder que
the foi atribuido no campo monetano para. ¢m momentos de déficit. emitir cédulas de papel ne valor
da umdadc monctaria de ouro, as quais imprimiu curso forgado. para rcalizar os pagamentos
relacionados as suas despesas. Estas cédulas sdc inconversiveis e. na medida que ngressam na
circulagio com o mesmo valor da moeda de ouro. constitucm signos dela. signos _ldc valor ou dinheiro
stmbahico, Por sercm obrigatoriamente recebidas em pagamento. realizam a fungio do dinheiro como
meio de crculagio. Deve-sc atentar para o fato de gue este papel-moeda ¢ langado no interior do
meio circulante constituido por mocdas de ouro. Assim. o meto circulante passa zi ser consatuido pela
soma das moedas de ouro e do papel-moeda inconversivel sendo que as cédulas de papel-moeda
expressam o mesme valor ¢ o mesmo titulo da unidade monetaria de ouro. Este papel-moeda circula
unicamente por tor curso forgado, o que significa que os vendedores apenas o recchem devido a esta
imposigic, pois evidentemente todos preferem possuir moedas de ouro. Deve-se potar que este papel-
moeda nic funciona como meio do entesouramento. devido & sua prccaric_.dad& Assim sendo,
minguém descia. nem pode. manier em mdos o papel-mooda. portanto passa-o adiante imediatamente.
Esta ¢ a razfo do pressuposto de gue o papel-moeda mconversivel nunca sai da circolagio, pois
ainguém deseja reté-lo, portanto procura imediatamente desfazer-se dele. de modo que quando papei-

moeda entra na circulagdo. uma parte equivalente das moedas de ouro ¢ dela retirada.

Assim. na medida gue o Estado expande a emissio de papel-moeda inconversivel. as moedas de ouro
vio sendo retidas. portanto entesouradas. ¢ o papel-moeda val ocupando espago na circulagiio. A
massa total do meio circulante, composto pela soma das moedas de ouro ¢ do papel-moeda,
representa o valor total de moedas de ouro que deveriam circular caso ndo houvesse papel-moeda
inconversivel em agho. sendo este valor determinado. como ja exposto, pelo valor total das transagdes
a realizar ¢ a pagar no periodo. Portanto. na medida que a introdugio de papel-moeda de mesma

denominacio da moeeda de oure circulanie. constitil um excesso de meio circuiante, este apsta-se
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através do gntesouramento de um volume correspondente de moedas de ouro. Neste caso. se a
crussdo de papel-moeda prosseguir até ultrapassar a massa monctaria necessania, o papel-moeda se
desvaloriza. isto ¢. © seu valor real cai abaixo do seu vafor nomunal ou de face. pois. na medida que
ninguém descja manter em mdos o papel-mocda ¢ todos o recebem em pagamento a cONtragosto. 0§
precos sobem porque os vendedores passam a aceitar papel-mocda apenas com agio. ¢ que provoca a
elevagdo de pregos. isto €. a desvalorizagio do dinheiro. Esta ¢ a razdo da regra do minimo da
circulagdo. formulado por Marx ¢ exposta no primciro capitulo.
,

Ha neste aspecto um caso especial. que ¢ o dos si'gnos de valor atuantes na esfera de mercado
caractenizada por transagdes de valores muito baixos, cuja circulacio. ainda na época de Marx, era
limitada pclo cstabelecimento de um valor maximo de pagamento cm que tais signos eram
obrigatoriamente accnos. kst mocda. também chamada moeda divisionana. constitur apenas um
rECUrSo WCNICo para poupar o matenal monetdric ¢ facilitar o crculacdo. pois destina-se
precisamente a substitutr o ouro cm csferas nas quais o desgaste deste ¢ muito grande ¢ onde a sua
presenga material € desnecessaria. pois as pegas monetdrias servem exclusivamente como meio de
circulagio. Assim. ¢ evidente que nem o signo de valor nem a moeda divisiondna caracterizam um

crédito do portador junto A casa de cunhagem ou casa da moeda. ¢ menos ainda junto 2 um banco'.

A segunda forma do papel-moeda. a nota bancaria. tem sua onigem. inictalmentc. nos certificados de
propriedade do ourc depositado pelos capitalistas. ¢ ¢m seguida na armuculacio entre o crédito
comeraal ¢ o crédito bancario atraves do desconto ¢ portanto na fungdo de mewo de pagamento do
dinherro, ja sob a vigéncia do sistema bancario ¢ da circulacdo capuahista. A pota bancaria €.
portanto, um fendmeno que nasce desde o micio do processo de constituigio da circulagdo capitalista
¢, mas duas formas origindrias citadas. rcpresenta a relagdo ccondmica (social) credor/devedor.
{onvém cxaminar com maior detalhe a razdo pela qual Marx afirma que ‘o dinbetro de crédito
possul sua raiz naturalmente desenvolvida na fungdo do dinhetro como meio de pagamento’. Na
circulagBo as mercadorias sfo trocadas por dinheiro. mas com o crédito comercial o pagamento €
postergado. de modo que o dinheiro sé intervird no momento de pagar. o que significa que as
mercadorias s30 entregues ndo em troca de dinheiro presentc. mas em troca de promessas de

pagamento futuro. o que caracteriza a funcdo do dinheire como meio de pagamenio. Assim sendo, até

' “0) papel-moeda estatal ndo-s¢ apdia sobre uma relagdo de crédito. e ¢ completamente equivocado designa-
io como divida pablica ou dinheiro de crédito™ (Hilferding, 1985, p. 670 1973, p. 73}
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o vencimento o valor da mercadoria existc sob a forma de titulos comerciais que representam
dinheiro futuro, ¢ nesta qualidade circolam como substtutos do dinheiro. isto €. como dinheiro de
crédito, Portanto, estes titulos existem ¢ podem circular em fungdes monetarias porque representam
dinheiro a ser reeebido no fituro. ou sgja. dinheiro na fitngdo de meio de pagamento. 6 que demonstra
que o dinheiro de crédito. representado por tais titulos. tem sua origem na fungdo de meio de

pagamento do dinheiro.’

A nota bancdria, surgida como certificado de deposito de ouro. desenvolve-se como dinheiro de
crédito propriamente dite a partir da vinculagio da funcdo, atribuida 20 capital de coméreio de
dinhetro. de guarda das rescrvas de capital monctario dos capitalistas. com o erédito comercial,
através do desconto de titulos comcrciaisj .’cam notas bancarias. Na medida que os portadores dos
titnios comgerciais rocebem notas bancdnias ao mvés de ouro. que ¢ o dinheiro rcal. o desconto
consisrc na subsutuicdo de um o de crédito por outro. As diferencas residem. ¢m primeire lugar,
noe fato de que a nota bancarnia tem aceitagio mais ampla gue a ketra de cambic ¢ € de manipulagdo
mas convemente que o ouro: em segundo lugar, a letra de cdmbio ¢ um direito a dinheiro cm data
futura ¢ nominal. enquanio a nota bancaria ¢ conversivel em ouro & vista. ou 5¢ja, no momento que
convicr ao portador. Vernfica-se que a nota bancdria tem sua origem nas relagdes comerciais entre
capitalistas. constituindo portanto uma forma de dinheiro comercial. scgundo a cxpressdo que Marx
aplicou as letras de cimbio. Esta ¢ a razfio pula qual as notas bancarias cram geralmente de valores
clevados. de at¢ L 1.000, na Inglatcrra, scgundo referéncias de Marx (DKL HE p. 495 OC, 1TIV2, p.
54),

Assim, no caso classico da Inglaterra. as notas bancdrias de uma libra estertina (unidade do padrdo
de pregos ingi€s) circulavam 2o lade do soberano. que era a moeda de ouro do mesmo valor (nas

esferas das trocas de valores mais baixos circulavam moedas de prata de | xelim, constituindo a

' “De modo geral o dinheiro funciona agui s6 como meio de pagamento. isto €. a mercadoria ¢ vendida ndo
contra dinheiro. mas contra uma promessa escrita de pagamemo em determinada data. Estas promessas de
pagamento (..) podem ser agrupadas sob a categoria geral de letras de cimbio. Até o dia do seu vencimento
£ pagamento estas mesmas letras de cémbio circulam como meio de pagamento: ¢ eias constimuem o dinheiro
comercial propriamente dite. Na medida que elas finalmente s¢ compensam através da igualacio entre
crédito e débito. funcionam absolutamente como dinheiro. pois entdo ndo ocorre uma transformagdo final em
dinheiro. Assim como estes adiantamenios mutdos dos produtores ¢ comercianies entre eles constitiem 2
base propriamenie dita do crédito. o seu instrumento de circulagio. a letra de cambio. constitui a base do
dinheiro de crédito propriameme dito. das notas bancérias. etc. Estas ndo se apdiam na circulacio monetaria,
seja de- dinheiro metdlico ou do papel-moeda estatal. mas na circulagio de letras de cambtn (OC, IIV1, p.
301 DKL I, g 377-8),
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chamada moeda divisionania). Estas notas bancarias. como se pode deduzir do exposto acima, em
nada se wdentificam com o papclimoeda cstatal de curso forgado, Enguanto este funcionava como
signo das moedas de ouro. portanto como dinheiro simbélico. as notas bancarias represcatavam um
crédito em dinheiro real - ouro - que o seu portador possuia no Banco da Inglaterra {ou nos bancos
emissores menores. quando sc tratassc das notas bancarias emitidas por estes). As moedas de ouro
constituiam uma fracdo relativamente reduzida do meio circulante ¢ funcionavam basicamente como
meio de circuiak;ﬁc-. cnquanto as notas bancarias apresentavam-se em valtores altos. como ja indicado.
funcionando prcdciﬁiinamsmcntc como meio de pagamento nas fransagdes comerciais, portanto como
‘dinheiro comercial . embora também funcionassem como meio de cireulagio. principaimente no caso
das notas de uma libra csterlina, Utilizava-se também barras de ouro - bullion - como meio de

pagamento de valores elevados. principalmente no comércio intemacional.

A difusdo da nota bancana como substitutc do dinheiro real na circulaghio requer maior
aprofundamenio. podendo-sc para isto dividir o processo em momentos hipotéticos sucessivos. como
segue. Deverse parlir, em um primeiro momento. do meie circulamte constituido inteiramente por
dinheiro real. isto €. ouro. ou signos de valor. na funco de meio de circulagfo. portanto simples
moeda. Com o surgimento do crédito comersial. no segundo momento. desenvolve-se a funcio de
meio de pagamento. Esta implica. como ja sc assinalou. que o dinheiro real deixa de intervir como
meie de cirenlacdo, isto ¢, como meio da fazer as mercadorias circularem. Agora sio titulos de
crédito que functonam como meio de circulagdo. Estes devem ser pagos om data posterior, ¢ ¢ no
momento do pagamento que o dinheiro real mtervem pagando as dividas. e csta fungdo denomina-se
melo de pagamento. Numa situacdo hopotetica om gue todas as vendas fossom feitas a crédito
comercial, sem que os tifulos fossem transferidos, o meio circulante seria composto apenas por
dinheirc na funcdo de meio de pagamento. hquidando as dividas integraimente nas datas de
vencimento. A quantidade do meio circulante sena a mesma. Mas, no terceiro momento, oz titulos de
crédito a vencer passam a ser utilizados como meio de compra, iste €. mcrcadorias sdo compradas
sem utihizar disheire como meio de circulagio ¢ sem emussdo de titulos especificos para cada
transagdo, mas transferindo titulos a vencer de terceiros. Comega assim a surgir o dinheire de crédito.
Assim, s¢ A deve 2 B e este compra de € com o titulo de A. 20 invés de dois pagamentos em dinheiro
-de AaBedestea C - bavera um so, de A a C. Pode-se estender o exemplo, supondo gue C compra
de D com 0 mesino L0, Gy Modo que. 40 Hnak a0 mves do s pagamenios ~de A a B, desiea C e

destec a D -, havera apenas um, de A a D. Portanto, reduz-se ¢ meio circulante nccessario para
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determinado valor de transagoes. isto ¢. uma parte do dinhetro circulante nd fungiio de meio de

pagamento torna-se dispensavel.

Em um guarto momento introduz-sc a compensagio de créditos. Como se supds que as transagdes 6
s¢ ddo por crédito- comercial. ¢ como todos s8o compradores ¢ vendedores altermadamente. £ &bvio
que cada individuo- tomar-se-a credor. ae vender. ¢ devedor ao comprar. . TOrad - sempre,  portanio.
tituins 4 pagar ¢ a receber, Assim. a0 invés de pagar ¢ receber om dinheiro. os débitos ¢ eréditos em
scu nome-sdo :compcﬁsad'os. pagando-sec em dinheiro apenas ¢ saldo restante. s houver. Assim,
grande parte do disheiro até entdo necessano pm‘é .'a..ﬁm:;éo.dﬁ: meio. de pagamento. torma-se
dispensavel. © o guantidade do ‘dinhetro real circulante depende. apenas da soma-dos saldos a pagar
em determinado periodo. Nesta altura. 2 matoria das transacdes estdo sendo feitas € pagas com a
emissdo ¢ a compensacio de titulos de crédito. sendo pequena. em termos refativos. a quantidade de
dinheiro real. Uma massa consideravel de titulos comerciass circala. passando de m3o cmmio como
dinheire comercial. No quinto momento introduz-se ¢ sistema bancario - alids indispensavel parma que
© sistema de compensagBes atinja proporgdes realmente significativas - mo- qual. os capitalistas
depositam os scus -fundos de reserva de dinheiro na fungdo de meto de pagamento. para pagar as
dividas a vencer ou 0% saldos restantes das compensagdes. Os bancos retém 0 ouro © 0 troeam por
notas bancarias: ¢ com clas também descontam titulos comerciais em circulacdo. Tais notas sdo
titulos de direito sobre ouro depositado nos bancos ¢ circulam em seu lugar. sio portanto dinheiro de
crédito. mas o sc dentificam com os. signos de valor, que substtuem o ouro apenas na fungio de
meio de cireulagdo ¢ ndo constituem direito a oure bancario. Como dircito: a ouro. notas. bancarias
funclonam plenamentc como meio de pagamento. portamo podem substituir o ouro: circulante nesta
fungiio. Ao invés do oure. ¢ com notas bancdrias gue se lguidam os saldes das compensagdes.
Asgim. o distheiro metdlico. imciatmente substitnido por titulos de erédito #ia” funglo de meio de
circulagio: ¢ substituido inclusive na fungfio de meio de pagamento. neste ‘caso  por um-titulo

especial. de crédito sobre ¢ dinheiro real depositado nos bancos. -

Assun, ¢ dinheiro real é integralmente substituido. como meio circulante. por dinheiro de crédito, em
s etapas. Ma primeira ¢ dinheiro ¢ substituido por titulos como meio de circulagdo: na segunda €
amplamente dispensado da fungdo de meio de pagamento: através da difusdo da transferéneia ¢
COMPLDSACHU du 1S Lituios, Tinaimente. ¢ FUITAMCNIE SUDSHIGO puid nota Daneana ua fungldo guc

ainda the rests, de-meio de pagamento na liquidacdo dos saldos das compensagbes.
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Finalmentc. deve-se registrar que o dinheiro de crédito constitul uma caiegoria extremamente
complexa. ¢ a complcta apreensdo do scu estamuto teonco no sistema de Marx ainda ndo fol
‘alcancada. Assim. a nota bancaria baseia-se em operacdes de crédito mas nfe sc confunde com clas:
relaciona-se com a reserva mctdlica do sistema bancario. mas a configuracdo desta relagio ndo ¢sta
suficientemente clara: funciona como meio de circulagdo com curso forgado mas nio sc confunde
com © papel-moeda ecstatal de curso forgado. As dificuldades da sua conceituagdo estdo
adequadarnente refletidas pela discussdo realizada por Klagsbrunn (1992),

Dinhetro estatal x dinheiro privado

Frequentemente sc afirma que o dinheiro de crédito constitut uma forma de dinheiro privado. em
oposIGEo ao papel-moceda estatal de cursoe forgado. _\'isto como criagdo arbitrana do Estado. como por
exemplo em Knapp. seguido por Kesnes ou. como ocorre com Hilferding, gque o encara como
“produto social que emerge da circulagio” (Hilferding, 1985, p. 660 1973, p. 72). Mas estas
suposighes ndo parceem mtciramente procedentes. A teoria de Knapp ja for mencionada ¢ opbe-se
frontalmente as concepgdes de Marx. pots ela assevera que o dinheiro em si é pura convengdo,
mesmo quando metdlico. ¢ ndo apenas o papel-moeda estatal. Mas a opinido de Hilferding requer
melhor exame. Como ja se mencionou. o dinhelro cmierge do processo das trocas privadas como um
Drocesso espontange ¢ ndo deliborado. Mas cic ¢ um produto soeial. do umiverso das trocas, ¢ ndo
deliberado dos agentes privados, embora resulic da agdo colenva destes. Somente quando ele )4 esta
constituide como cquivalente de valor. tendo porianto carater social peral. € que o Estado mtervem.
como resposta & necessidade de padronizacio do material monetario. Mas o Estado apenas fixa o
padrio monetirio ¢ cunha a moceda, garamtindo a sua qualidade ou. nas palavras de Marx. coloca o
seu canmbo sobre o dinheiro ja existente. Mas o proprio matenial monetdno, 1Sto €, o Ouro que
cirgula como dinheiro ou repousa entesourado, ¢ produzido ¢ distribuido por produtores privados
como qualquer outra mercadoria, sendo apenas cunhado na casa de cunhagem genda pelo Estado.
Mas a cmussdo dc papel-moeda estatal de curso forgado constitul sempre wm componente
complemeniar ¢ aparentemente de carater excepconal. em relagdo a circulagio metdlica. embora
atilizado pelo Estado em proveito proprio em circunstineias propicias. Neste sentido ndo parece
Provcdviie 4 INACasne de HUICrang. pols © papermouas eslatal do curso 101¢aqo. Cmoora CRuiao

arbitrariamente pelo Estado. tem um papel complementar ¢ decorre das fungdes de regulamentacio
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atribuidas ao Estado. mas com base no dinheiro real criado ¢ permanentemenic récriado no processo

das trocas privadas.

O quc ocorre com o dinheiro do crédito nio parcce cssencialmente difercnte, pols também ¢
produzido por produtores privados’ ¢ apenas sancionado pelo Estado. que também neste caso recebe
fungdes do regulamentagdo ¢ fiscalizagfo. A diferenca ¢ gque o dinheiro metalico ¢ produzido por
particylares no terior da relagdo vendedor-comprador caracteristica da circulacio stmples.
enquanio o dinheiro de crédito ¢ produzido por particudarcs no interior da relagdo credor/devedor.
caracteristica da circulagdo capitalista. constitindo uma espécie de segunda poténcia do dinheiro,
pois a relacde credorfdevedor que gera o dinhoiro de  crédite crige-sc sobre a relagdo
vendedor/comprador que gera o dimheiro. As fungdes desempenhadas pelo Estado  diferem,
evidentemente. como resultado das difcrengas ontre as caracteristicas da circulagdo simples ¢ da
circulagio capitalista. mas nos dois casos sdo funcdes de fiscalizacio e regulamentagio que nephum
particular. individualmente. pode realizar, devido ao interesse ccondmico envolvido que o impede de
executa-las em nome coletivo, Assim. na circulagiio metalica cabe ao Estado assegurar a gualidade
do material monetario. fixando o padrio ¢ mpedindo a falsificacdo. isto ¢. o Estado padroniza o
dinhejro ¢ lhe apde o seu carimbo. Na circulagio capitalista. cabe ao Estado regulamentar. na medida
do possivel, as condigdes em que o dinheiro de erédito ¢ emitido. procurando por um lado impedir a
emigsdo de dinheiro de crédito ficticio ou fraudulento. ¢ por outro lado conter os efeitos perversos da
excessiva clasticidade que o crédito confere ao processe de reproducdo. controlando o scu volume.
Neste case. além de fixar o padrio de pregos. o Estado fixa as regras do emissdo de dinhetro de
crédite ¢ centraliza esta funciio no BC. Em ambos os casos. também € evidente. o proprio Estado

causa, por metos adequados. os problemas gue é encarregado de evitar.

O papel-moeda estatal de curso forgado ¢ inconversivel ¢ emitide discricionariamente pelo Estado e
estad sujeito & el do minimo da circulacio. isto ¢, a sua emissfo deve limitar-se ao volume minimo
que geralmente atinge no seu processo continuo de sistole e didstole, pois sc o ultrapassar a unidade
monetara se desvalonza. A nota bancéria. ac contrano. ¢ conversivel ¢ emitida om resposta ao nivel
de atividade. contraindo-s¢ ¢ expandindo-se segundo os correspondentes movimenios do processo de

reproducdo social. O papel-moeda estatal de curso forgado deve sempre circular ao lade da moeda

' Marx comenta. si gnificativamente, que no case 4o “dinheiro de crédito, (...} a propria circulagio funciona
como fabrica {Productionsatelier] de dinheire™ (Marx. 1980d. 11/3.5 p. 1718).
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metalica. limitada pelo minimo de circulagBo. enguante a nota bancaria pode ocupar inteiramente o
espaco do meio circulante, pois cla € cmitida pelo sistema bancario como expressdo de valores ja
realizados Idealmente ¢ portanto desde o micio responde as necessidades da circulagio de
‘mercadonas ja realizada. Uma vez cumprida a sua funcfio de melo circulante ela retoma 4 sua
origem. o sistema bancario. ou o tesouro (DKL I, p. 497. OC. HI/2. p. 36). A relacio das notas
bancarias com o ouro consiste no fato de que o dinheiro real - ¢ ouro como equivalente geral - serve-
the como base da expressic dos seus valores. nas funcdes de medida do valor ¢ padric monetarno
legal ou de prcr;oé,"lAs notas bancarias ndo representam as moedas de ocuro circulantes, mas
constituem dirertos a ouro depositado nos bancos, EIas nfio fazem partc do meio circulante em st
como sistema monetario. mas de uma complexa estrutura de vinculos ¢ instrumentos crediticios que

constitui o sistema de crédito.
A difusio do deposito substituindo a nota bancana

Como Ja sé mencionou. o enfoque quantitativista tornou-s¢ amplamente vitorioso na Inglaterra, com a
imposigdo legal das suas proposigles atraveés das leis bancaras de 1844-5. Interessa aqui apenas
mencionar a regra prevista nestas leis para a emissdo monetaria. sto € de notas bancarias. gue
estiveram no coniro das polémicas monetarias da época. O Banco da Inglaterra estava auntorizado a
emitir notas bancdrias, atraves do scu departamento de emissdo. em primeiro lugar no valor ixtegral
da reserva de ouro existentc ¢m scus cofres. ¢ em segundo lulgar um miximo de L 14 milhdes, em
contrapartida de titulos piblicos. Assim. estabelceia-se um fimite artificial 3 emissdo de uma forma
de dinheire - a nota bancdria - cuja quantdade flutnava segundo o nivel da atividade cconbmuca.
Sabe-se que este hmite foi rompido. por autorizacdo expressa do Parfamento. em todos os momentos
em gue devena ter funcionado. isto ¢, sempre que a atividade da economia reclamava um volume de
emissdes superior ao fimite estabelecido. o que constituiu a comprovagdo empirica da sua mocuidade.
Todavia. esta limitacio teve por cfeito cstumular a difusio mais ampla ¢ rapida de uma nova
modalidade de dinhetro de erédito. que jA surgira na Inglaterra ¢ 34 havia conquistado expressfo ao
tempo de Marx, que sdo os depdsitos a vista movimentados por cﬁeques, cuja emissio nAo estava
sujeita a nenhuma limitacdo ¢ que funcionava de modo idéntico & nota bancaria'. Efctivamente,

guando alguém depositava certa quantidade de dinheiro metdlico. descontava titulos comercials ou

* Dutra razao para 2 expansio do sisiema de depositos. apontada por Schumpeter, foi o surgimento ¢ rapida
expansdo das sociedades anbmimas bancdrias, “dando um impulso decisivo aos depdsitos bancidnios porque
ndo tinham o direito de emitir notas™ (Schumpeter. 1964a. p. 391).
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tomava wm empréstimo direto em dinfieiro. 0 banco entregava notas bancarias ne valor da fransagio.
estando sujcito ao himite legal de cmissdo de notas. Entretanto. ao inves de entregar notas o banco
podia abrir uma conta-corrente em nome do cliente. a ser movimentada através de cheques'. Deste
modo 0 meio circulantc podia scr expandido sem nenbwm limite exceto a propna dindmica do
processo de reprodugio de capital em termos agregados. que € o determinante do volume das
transagdes ¢ consequentemente do movimento do dinhetro de crédito. Embora o sistema de depositos
ja existisse, a lel de 1844 constituiu um estimulo 2 sua difus3o mais rapida ¢ mais ampla, Aos poucos
0 deposito tomou-s¢ 4 forma predominante do dinheiro de crédito. difcrenciando-se porém da nota
bancania ou papel-moeda de crédito pelo fato de que este & que possui curso legal®. Isto ndo significa,
porém, que o deposito ¢ o uso do chegue tenham s¢ difundido explosivamente, pois. sendo © cheque
um mstrumento privado de transferéncia de crédito. @ sua accitagfo depende da credibilidade dos
cmissores. ¢ esta aumenta a medida gque as conexdes cconomicas s¢ sohidificam. assim como as
garantias juridicas da conversde dos cheques em dinheire. Em suma. a expansio do uso do deposito €
do cheque corresponde a um nivel avangado do desenvolvimento das cstruturas ccondmica ¢

bancaria’,

Deve-se assinalar que, na interpretagiio de Mar. o depodsito ndo se equipara 2 nota bancaria ou a
mocda metalica em circulagio, mas constitui um meto de substitui-los, de¢ modo que a expansio do
uso do cheque corresponde 4 contragio do melo circulante. Este ¢ sempre composto. na época de
Marx, pela soma de dinbeiro metalico {(moedas ¢ barras) ¢ notas bancdrias cm efetiva cireutacio.
Esta conceituagio estd implicita no capitulo 31 do O Capital, 1. em que Marx procura demonstrar
que o montante do capital monctano emprestavel € independente da quantidade do meio circulante. A
sua demonstragio apoia-s¢ basicamente no fato de gue o capital monetario emprestavel € constituido

pela soma dos depdsitos existentes nos bancos (admitindo um sistema bancario desenvolvido), ¢ que

1w

Ao inves da nota de papel o banco pode abrir um crédito contdbil para A. de modo gue este. seu devedor,
torna-se seu depositante imaginario. Ele paga seus credores com chegues contra o banco. e o recebedor
destes cheques os wransfere ao seu bangueiro. que os troca com cheques contra ele na camara de
compensagio, Neste caso nio ocorre nenbuma irerferéncia de notas " (OC. [IV/1, p. 348: DK I o 435
* Lapavitsas conferc merecida importancia a difusdo do deposito bancario. a ponio de defini-lo. ac lado da
nota bancdria. como forma tipica do dinheiro no capitalismo contemporines, correspondente a uma das
fungbes também tipicas do capitalismo, que € de meio de entesouramento: “Duas formas de dinbeiro de
crédito sfo de particular importdncia: notas bancanas ¢ dinkeiro de depésim”™ (Lapavitsas. p. 304, gnifos
acrescentados).

* Kevnes sugere uma escala de evolugio do sislema Dancario. em guatro etapas, lendo como gritério o
desenvolvimento-do tipo de depasiio ¢ do instromento de pagamenio, sendo a mais avangada aquela em que
os pagamentos sfio feitos generalizadamente em cheques (Kevaes, 19794, p. 35).
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estes constituem um multiplo do meio circulante, com base no fato de que cada unidade de dinheiro
real cria diversas unidades monetanias ¢m depdsitos ¢ empréstimos. segundo 0 numero de vezes que
funciona. em médin. como meio de circulacio ou de pagamento em um periodo dado. ¢ o namero
destas funcdes que sio mediadas pela conversiio do dinheiro em deposito bancario'. Deve-se lembrar
que a fese basica de Marx nesia materia € que. no captalismo. ¢ dinheiro nas fungbes de melp
circulante deve scr diferencitado do dinheiro como capital monctario em suas varas formas.
Finalmentc. embora o sistema de crédito possa dar origem a diversos instrumentos de transferéncia de
criditos. portanto formas do dinheiro de crédito. ¢ a prépria nota bancaria constitua uma destas
formas. as suas diferengas ndo devem ser omitidas cm fingdo da sua identidade geral. Neste sentido.
a particularidade da nota bancana como forma especial do dinhetro do crédito em relagdo as demais

formas. deve ser sublinhada”,

© coneeito de dnhetro de crédito de Marx possul um cardter geral, que sc bascia na evidéneia de que
a fungdo predominante do dinheiro. no capitalismo. ¢ de meio de pagamento. com base na
generalizagdo da relaglio credor/devedor sobrepondo-se a relagio vendedor/comprador. Como
resultado disto a circulagio das mercadorias ¢ mediada generalizadamente pelo cridito nas mats
variadas formas ¢ modalidades, que se cxpressam em diversas formas de dinbero de crédito. mas

assumem. amnda hoje. a forma mais geral de nota banciria como papel-moeda,

Crédito x padrio-ouro

0 conceito de sistema de erédite e dinherrn de erédito de Marx permite abordar o tema delicado da
relaciio enire o equivalente geral como mercadoria - 0 oure - ¢ ¢s lmites que o dinhciro pode
representar 4 expansdo do sistema capntalista. Por um lado Marx é frequentemente ¢lassificado como
‘metalista’, sendo dificil compreender o sentido de tal classificacio. uma vez que. até a década de
1930 todos eram metalistas. “tedricos’ ou “praticos”, segundo a distingdo apontada por Schumpeter.
(O tema essencial que dividia as opinides no passado ¢ ainda hoje ndo ¢ a base metalica. mas a

concepeio do dinheiro. ou os adeptos e oponentes do guantitativismo. como Steuart X Hume no

" A ilustragdo desia tose € feita a seguir. ao abordar o movimento comjunto do capital industrial ¢ do sistema
hancario.

= A proposig vale lembrar a ebjegio de Marx 10 gue ele considerava wma prauca indevida da “econonua
burguesa’. 4o omitir precisamentz as particularidades que permitem diferenciar calggorias econdmicas
distintas. Ao omitir a differentia speciffica. confunde-se em urma coisa sé categorias que sdo na verdade
distintas ou diferentes modalidades de uma mesma categoria.
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século XVIH ¢ Currency x Banking (ou Ricardo x Tooke) no sécule XIX. Na r_eaiid_ade a tese
quantitativa implica que o dinheiro. qualquer que seja a sua forma. ndo possui valor proprio ou
intrinseco. ¢ neste case o material de que ¢ feito € em principio indiferente. Este ¢ o caso de Ricardo.
que propugnava 3 volta da conversibilidade. na Inglaterra. ndo porque atribuisse ao dinheiro o
carater necessario de mercadoria. mas apenas porque a conversibilidade. na sua opinido. constituia a
unica maneira eficaz de impedir que o Estado emitisse papel-moeda em excesso. Neste caso o lastro
do papel-moeda constitaia uma opgdo da politica monetdria ¢ ndo uma mmposicdo da natureza do
dinheiro, opimio qucihé franca ¢ cxplicitamente esposada por Kevnes (Keynes. 1979, p. 3-8),

também partidirio da proposta de sistema monetario de Ricardo.

Por outro lado. encontram-se opinides depreciativas sobre a teoria do dinheiro de Marx com base na
nocdo equivocads de que o desenvolvimento do crédito ¢ incompativel com a hipdtese de um
equivalente geral de valor, constituido por uma mercadoria. como base do dinheiro. A esta nogdo
parece cstar associada outra nogio cquivocada. que resulta de uma leitura insuficiente ou desatenta
da obra de Marx. segundo a qual a sua teoria implicaria a necessidade de que o ouro - isto €, ©
equivalente geral - circule pessoalmente. O equivoco basice desta no¢do consiste em que ela
pressupde que Marx conceba o dinheiro basicamente como meio de circulagdo. o que ¢ o oposto da
realidade. conforme j4 se ¢xp0s extensamente. pois Marx criticou comundenterncnte este pressuposto
presente nas concepgdes monetarias de Hume ¢ Ricardo. Em contrastc com isto. Mary formula o
conceito de sistema de crédite como expressdo do desenvolvimento de relagdes. econdmicas, no
capitalismo, que substituem. crescentemente. a circulagio metalica pela circulagdo de titulos de
crédito. O desenvolvimento desta caracteristica por um lado pressupde o dinheiro-ouro como
equivalente geral ¢. por outro lado. dispensa-o complctamente de circular sob qualgquer pretexto.
Assim. Marx postulou explicitamente que. uma vez constituido pienamente © modo de produgdo
capitalista e o correspondente sistema de crédito em um pais, ¢ ouro poderia deixar de circular por

completo. mantendo-se porém como necessario meio de trocas internacionais' .

" “Toda a histéria da indistria moderna mostra aue ¢ metal ¢fetivamente s§ seria necessario para cobrir o
saldo do comercio 1niernacional no momento em que o ¢quiiibrio desie estiver momentaneamente desiocado.
caso a produgdo interna estivesse organizada. Que o interior ji agora ndo necessita qualquer dinheire
metdlico. prova-o 2 suspensdo dos pagamentos em espeécie dos chamados bances nacionals. aos quais se
apela como unico socorro em todos os casos exuwemos” (OC, V2, p. 44 DKL IIL p. 490).
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Ao formular deste modo a sua mterpretagdo. Marx nio se limitou a desenvolver especulativamente os
scus conceitos basicos em termos abstratos. mas apoiou-a na evolugdo dos fatos ccondmicos, Assim,
¢ uso do ouro comao meto circulante ficou historicamente restrito. desde o inicio. & sua funcio de
“moeda de valores relativamente baixos. ou seja. de mejo de circulaciio. enquanto o dinheiro comergial
foi. desde o imicto. predominantemente o dinheiro de crédito. ou seja. os titulos comerciais. Isto
significa que ¢ ouro. na circulacdo. ficou restrito, primordialmente. 4s transa¢des de peguenos
valores, sendo as transagdes em valores elevados feitas. desde o inicio. preferentemente por dinhetro
de credito. O ouro em barras estava armazenado nos bancos ¢ servia quase exclusivamente na fungio
de meio de pagamento. inclusive internacional. ¢ nésfc caso as transacOcs representavam, om larga
medida, apenas a hiquidaglo dos saldos das compensagbes de débitos ¢ créditos, Isto €. 0 ouro
depositado nos bancos mudava de proprietario por operacdes contabels. ndo necessitando fatalmente
circular. Asstm, o sistema de credito masceu ¢ expandiu-se extraordinariamentce sobre a base

canstituida pelo ouro comoe equivalente geral.

Portanto, o dinheire na funcdo de meio de pagamento ¢ desde a origem. como ndo poderia deixar de
ser. o proprio equivalente geral. o ouro. Somente mais tarde. gragas a expansdo do sistema de crédito
baseado no ourc, foi sendo substituido por representantes socialmente sancionados deste no interior
das economias nacionais, o que entrefanto s ocorren com o advento do capitalismo. E preciso ndo
esquecer que o capitalismo constituiu-se, desde o indcio. como sistema mundial. ¢ consequentemente ©
dirtheire foi condictonado. desde o inicio, pela necessidade de constituir equivalente gerat de valor a
nivel mundial. que ¢ uma condiclo essencial do seu carater "geral’. Nesta mechda distingue-se
decisivamente da moeda. mesmo quando feita de ouro. que ¢ sempre dinheiro na funglio de meio de
circulagdo com “uniforme nacional . restrito portante aos Hmites nacionais. devendo ser refundida em
barras para mgressar no mercado mundial. Neste sentido. o dinheiro como meto de pagamento deve
ser entendido na sua dimensdo ampla. isto ¢, o material que ¢ reconhecido come equivalente de valor
em todo ¢ mbito da economia capitalista, portanto a nivel mundial ¢ portanto meio de pagamento a
nivel nacional e mundial. além de ser reconhecido como valor em dimensfo social ampla, isto €.
mesma fora do &mbito estritamente comercial. como meto de pagamento de todo tipo de obrnigagdo.
como fmpostos, rendas. etc. E o dinheiro nesia fungio de meio de pagamento gue constitui a base do
dintheiro de crédito, portanto ndo moeda. signo de valor. meio de circulacio. cxpressiic efémera do

VAIOF (88 HISTCAUOTIAs N0 PIOCCsso G2 $Ua UICNOMIZACAO CXUNSA0. i IWSIe Cas0 Pode. pOItanio. scr
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representado por simbolos sem valor. mas valor conservado. valor que € valor independentemente do

processo imediato da troca.

Do exposto deduz-se. portanto. que o dinheiro de crédito - inicialmente sob a forma de titulos
comereials ¢ mais tarde na forma geraf de nota bancana ¢ posteriormente de deposito bancano - €
ndo o ouro. constituiu a forma caracteristica do meio circulanic na cconomia capitalista desde os seus
primordios. mas. insista-sc. como cxpresséo cspecifica do equivalente geral ¢ _dcsem_pcnhando
fungdes deste. derivadas do carater mercantil da cconomia. A este propasito vale destacar que o dolar
norte-americano. at¢ meados dos anos 60. tinha precisamente esta caracteristica. pois dava direito a0
seu portador a sacar o peso correspondente em oure no Fed, sendo que este passou a deserpenhar,
apos a I Guerra Mundial. funcdes de BC mundial. na medida que era nele que se depositavam
praticamentic odas as reservas mundiais ¢ o dolar servia como dinhci_m m_undiai_ substituindo o ouro
na proporgio fixada legalmente de 35 dolarcs a onga'. Deve-se ainda mencionar, a ¢sie proposito.
guc a utilizagdo fisica do ouro como dinheiro mundial. postulada por Marx, ndo constiful um
principio tedrico. mas resulta do cardter nacional dos padrdes de pregos ¢ das garantias juridicas que
sustentam as operagdes de crédito. Isto significa que. na medida que. nas relagdes entre paises, as
bases juridicas ¢ monetarias se uniformizem. o dinheiro metalico pode ser substituido pelo dinheire
de crédito tal como nas relacdes internas. Isto ocorreu em escala crescente no sisiema in_t_crr_;ac_:icnal
baseado no padrio ouro-libra. refletindo a hegemonia monetina da libra. ¢ posteriormente na sistema
baseado no chamado padrio dolar-ouro. sob a hegemonia do délar, Significativamente. um dos
aspectos da instabilidade econdmica e financeira atual situa-se na exisiéneia de padres monetanos
CONCOTTCMICS m um contexic mundial crescentemente miegrado do ponto dé_ vista das conexdes
cconfmicas  objetivas. Nestc contexto cresceram ¢ continuam  ¢xpandindo-se  formas
mternacionalmente acettas de dinheiro de crédito. mas em um ambiente de grande heterogeneidade
institucional. de modo que o ouro em barras (buliion) continua sendo usado como meio de pagamento

internacional entre governos ¢ bancos centrais (MIT, p. 49).

' “Hoje. ¢ na realidade apds 1945, assistimos sem divida a uma terceira etapa. dificil. da historia monetdria;
do padrao-dolar aos direitos especiais de sague. o reconhecimento de uma moeda. fiducidria internacional.
Na reatidade ¢ a masea de dolares detidos por Estados cstrangetros (“reservas de divisas’) ¢ em sezuida por
paruculares ¢ bancos privados « eurodolares ). dolares correspondentes inicialmente ao déficit. do balango de
pagamentos dos Estados Unidos. que servira de dinhetro de crédito imernacional. () A partir do momento
em que o dolar se torna inconversivet em ouro {1971}, o banco central amenicane { Federal Reserve’) torna-
se uma verdadeira instincia de psendo-validacdo internacional” (Lipietz. p. 149-50).
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Lapavitsas assinala. a este respeito. que “o papel mundial do ouro depende inversamente da
internactonalizacdo do sistema de crédito ¢ da habilidade dos bancos em formecerem dinheiro de
deposito alem-fronteiras. Na medida que proliferem internacionalmente meios de pagamento gerados
pelo crédito. as reservas de ouro tenderdo a ser utilizadas somente quando o sistema de crédito tiver
sdo severamente abalado e o dinhetro como dinheiro tenha que aparecer. Isto ocorrera. tipicamente.
em uma cnse comercial de grandes proporgdes, uma guerra. uma catastrofe natural ou coisa deste
tipo. O resultado serd um papel decrescente para os fluxos de ouro e um crescente confinamento do

metal em reservas intermacionais” {Lapavitsas. p. 319},

0 valor do mewo circulante deve corresponder. como j4 se expds. ao montante total do dinheirs
necessano ao desempenho das fungbes de meio de circulagdo e de meio de pagamento em
determinado periodo de tempo ou. €m outros termos. a soma das fracdes monetarias necessarias ac
movimente das mercadorias nos segmentos | ¢ H da circulagdo. A circulagdo monetdria esta.
portanto. determimnada pela circulaglo das mercadorias. Mas a circalago das mercadorias cstd
determanada. por sua vez. pela circulagdo do capital. Considerando que o capital, como ja se expds.
ndo ¢ nem mercadoria ¢ nem dinheiro. isoladamente. mas a combinagdo de ambos como formas
distintas de um mesmo valor em movimento continuamente repetido de auto-expansio. segue-se que a
circulagiio das mercadorias e a cireulagdo do dinheiro sdo ambos expressdes do movimento ciclico do
capital industrial como um todo subdividido em mauitiplas ¢ heterogéneas fragdes. Tanto na
circulagdo simples quanto na circulagio capitalista o meio circulante ¢ regulado pelo tesouro,
existente no primeiro caso como oure retirado da cireafaciio ¢ no segundo como reserva do sistema
bancario. ¢ pode sor perturbado no primetro caso por emissoes excessivas de papel-moeda estatal de
curse forcade e. no scgundo caso. por distarbios de diversas naturczas no processo global de
reproducdo do capital. Segundo 2 exposicio de Marx, parcce que a raiz das perturbagles
propriamente monetarias (lembrar distingfio entre dois tipos de cnises monctarias) reside nas
contradigbes proprias do sisterna de crédito: se este, por um lado, permite contornar os problemas
associados A cireulacdo metdlica (transporte e guarda do ouro, seu volume. etc). inclusive o probiema
da dispombilidade quantitativa do ouro para atender 2 escala crescente da circulagdo capitalista, por
outre fado o ststema de crédito confere ao processo de reprodugdo uma clasticidade tal que tende 2
leva-lo sempre 2 superprodugdo. O que ocorre nestes momentos de crise € uma contradicio entre a

mfima dimensao da base-puro do siStems em contraste com a demanda por dinheire na forma de ouro
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decorrenic do seu carater de representanie matenial da riqueza em geral. cnguamo todas as demais
formas simbolicas de riqueza s¢ desvalonzam.

Ll

A quantidade do meio circulante

Para Marx. o meto circulante ¢ constituido originalmente pclo dinheiro real gue se encontra em
circulacdo em determinado peripdo. portanto ¢ o diheiro desempenhando as fungdes de meio de
circulagdo ¢ de pagaménto, Quando ¢ dinheiro ¢ substituido por titulos de crédito, o meio circulante €
substituido por instrumentos de transferéncin de créditos. ou seja. a circulagdo monetana €
substituida pela eircudagdo do creditos. Assim. como ja se indicou. na medida que o pagamento das
compras ¢ diferido. a atuagio do dinheiro ¢ transferida para o momento do pagamento. na fungio de
meto de pagamento. Em uma primetra aproximagdo. os titulos eminidos no momento da compra ndo
constituem dinheiro. portanto a sua cireniacdo om funcdes monctarias ndo O CONVErte em mew
cirgulante. O dinheiro deposiiado nos bancos ¢ por definicdo. dinheiro na fungdo do meo de
entesouramento ¢ constitui dinheiro retirado da circulagio. Mas ja s¢ moestrou que constitu: uma
fun¢do do sistema bancario recolocar em circulagio estes fundos individuais de reserva. Por outro
lado, 05 cheques constituern mstrumentos de transferéncia de créditos. ¢ deste modo colocam em
circulagdo os fundos depositados. Destes pressupostos decorre a definiglio dada por Marx ac meio
circulante. come o total de moedas ¢ barras de ouro. signos de valor ¢ notas bancarias “existentes ¢
circulantes no pais’ cm determunade momente. inchuindo as reservas bancarias (DKL Hi, p. 474: OC,
IV/Z, p. 36). A inclusdo das reservas bancarias. para fazer sentido agui. deve referir-se aos depositos

bancarios. com excegiio da reserva obngatona dos bancos.

0 tratamento da quantidade do meio circulante. portanto do dinheiro que circula como meio de
circulagdo e de pagamento. apresenta-se. na teoria de Marx, de modo diverso do que ocorre nas
eorias monetdrias dominantes. A prineipal caracteristica diferenciadora € a aparente irrelevancia da
questio da sua guantidade. no capitalismo. segundo o sistema teorico de Marx. O autor assinala que
a quantidade ¢ determinada do mesmo modo que na circulacio simples. isto é. pela soma das
guantidades necessarias como meio de circulagdo e de pagamento. deduzide o valor dos pagamentos
que se compensam ¢ mais a quantidade de dinheiro que funciona altemadamente nas duas fungdes.
ENtretanto. parcee que Mary TOrmilia & rogra apenas para apontar & (1 cconomica que permite ac

observador compreender a logica espontanea subjacente 3s flutuagées no meio circulante, e pio Como
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uma regra que necessite ser umposta do exterior a fim de que a circulacdo das mercadorias se
desenvolva sem perturbagdes’. pois a quantidade de meio circulante requerida pela circulagio é
regulada pelo movimento de sistole ¢ didstole da reversa bancaria. Assim. a quantidade do meio
“eireulante parece ter. no capitalismo. para Marx. um movimento totalmente passivo em relagfio a

circulagio das mercadorias™, € por isto teoricamente irrelevante.

O principio tedrico geral de Marx. nesta matéria. ¢ de gue o volume do meio circulante ¢
doterminado. tanto’ na circulagdo simples como na capialista. pelos valores das mercadorias a
cireular ¢ a pagar e pelo valor do dinheire. dada a véfocidadc de circufam;iio ete (DK. I p. 495; OC,
172, p. 34). Na circalagio simples a quantidade necessdna ¢ regulada pelo dinheiro entesovrado de
modoe pulvenzado na econcmia. A Gnica perturbagdo possivel consiste na emissdo cxcessiva de
papelmocda estatal de curso forgado. cujo resultado. porem. como ja se indicou. decorre do principio
teénico acima: o papel-moeda se desvalorizara. de modo gue o scu valor real passa a divergir do valor
nominal. Isto reflete o fato de que o Estado ndo tom o poder de impor a circulagfo o valor nominal do
papel-moeda. o qual. a0 contrario. sempre refletird o valor da quantidade de dinheiro metalico que
deveria efetivamente circutar. Do mesmo modo. o Estado nio tem o poder de atribuir ac seu papel-
moeda 2 fungdo de meio de entesouramento. motivo pelo qual ele pcrmanece na circulagdo c a satura,

desvalorizando=se.

Dada a predomindncia da fungfo de meio do pagamento. geralmente apenas cobnindo oz saldos
restantes das compensagdes de créditos reciprocos, resulta que o dinhetro que circula cm determinado
periodo geraimente representa uma proporgdo diminuta das transagdes efctivamente realizadas no
mesmo pericdo de tempo. O dinheiro que nio esta realizando fungdes de circulagio esta fora da
circulacdo, nic € portanto meio circulante. O dinheiro que esta fora da circulacio esta entesourado, e
no capitalismo modemo tende a estar depositado no sistema bancério, constituindo o dinheiro na
fun¢do de meio de entesouramento. Mas no capitalismo o dinbeiro € uma forma de existéncia do
capital ¢ o fesouro constitui 2 reserva de capital monetirio do sistema. J& s¢ indicou anteniormente a

necessidade de fazer distingdo entre © entesouramento individual ¢ o entesouramento social, pois os

! Isto pode ser ilustrado com a critica de Marx a2 Tooke justamente porgue este mismra indevidamente,
segundo Marx, a questdo guantitativa - cuja solugde Marx medica ja ter sido dada na analise da circulagio
simples - com o problema da diferenga entre o dinheiro como meio de circulagdo e como capital (OC, IV
o 339-40; DK 1Y, p, 424)

* Para idéntica interpretacio, ver Weeks, p. 128,
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capitalistas ¢ demats detentores de dinhetro o depositam nos bancos como sua reserva ou tesouro
individual ou stmplesmente como moeda suspensa para fins de consumo. O sistema bancério. porem.
ao concentrar em grandes blocos todas as reservas individuats. converte-as cm capital de empréstimo
¢ por ¢ste meio as redistiibui e as reduz 3 um tesouro social de dimenstes geralmente infimas. Como
ja fol desenvolvido. todo o dinheiro depositado no sigtema bancario. por gqualquer razdo. mesmo que
para 0s depositanics nfio sgja capital de empréstimo. ¢ mesmo que os bancos ndo pagucm juros
{como ocorre. frequentemente. nas contas correntes) ¢ transformado pelo sistema bancario em capital

de emprestimo.

Uma vez que paric dos rendimentos destinados ao consumo também ¢ depositada nos bancos. como
ja se indicou, resulia que uma parte do funde de reserva social existente no sistema bancério constitui
apenas moeda suspensa. Esta, segundo a defimigdo de Marx no contexto da circulagfio simples. em
principio ndo faz partc do tesouro. Porém. considerando que estes depdsitos também atingem um
certo nivel relativamente cstavel. resultante de um fluxo permanente de depdsitos que compensam
aproximadamente o5 sagues, uma parte destes depOsitos integra o capital monetario emprestdvel € 0

1esouro social,

Resulta disto que o volume do meio circulante. no capitalismo. ¢ regulado tambem pelo. tesouro, tal
como ocorte ma eirculagio sinip les. distinguindo-s¢ pelo fato de ser uma reserva de capital monetério.
de o meio circulante scr constituido principalmente por uma forma especial de dinbeiro de crédito - a
nota bancira - ¢ de as mercadorias ¢ o dinheiro circularem como elementos do capital. Assim, né
medida que as necessidades de meio circulante se reduzem. o excesso recothe-se ao sistema bancario,
retornando a circulacio quando esta reclama maior volume de meio circulante’. A diferenga consiste
no fato de que o entesouramento obedece. ne capitalismo. a motivagdes inteiramente diferentes das
que caracterizam a circulacio simples, pois no capitalismo as diversas parcelas que. constituem o
tesoure emergem inevitavel ¢ necessanamente do processo de reproducdo do capital em termos
globais. cm diferentos momentos. Assim, como ja fol indicado. uma parte comresponde a reserva

necessaria para a reposigdo do capital fixo, outra 4 retencfo de lucros necessarios 4 expansio dos

05 depositos sio semore feitos em dinheiro. om ouro-ou notas. ou em direitos sobre estes. Com excecdn do
Jindo de reserva, gue se conlrai o expande segundo as necessidades da eweulagao real. ostes depositos na
realidade encontram-se nas maos. por.wm lado dos capitalistas industriais ¢ comerciantes, cujas letras de
cdmbic ¢ cujos adiantamentos s3o com eles feitos:™ etc. (OC. [I/2, p 13: DK, IH. p. 437, grifo
acrescentado)y. )
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nvestimentos. outra ainda i reserva de mesos de pagamento para as dividas a vencer, ¢ a fitima € 3
soma das pequenas poupangas ou rendimentos destinados ao consumo. todos representando
momentos ou do capital vanavel. ou de partes da mais-valia. como lucros. juros. rendas. etc. O
movimento de sistole ¢ diastole do tesouro reahiza-se por intermédio da relacio entre depdsitos ¢
saques. Assim. quando a necessidade de meio circulante s reduz. og depsitos superam 08 saques.

ocorrendo ¢ contrarno guando a necessidade anmenta,

Lapavitsas, cuja analise penetrante ¢ onginal mercce destaque. assinala que no capitalismo a
guantidade do meio circulante. embora regulada tén;abém pelos movimentos de sistole ¢ diastole do
tesoure, sofre influéneia das operagBes de crédito gue corcam o processo de acumulacio, de modo
gue “os fatores endogenos que determmam a2 quantidade de tal dinhetre de crédito s3o ()
substanctalmenie mais complexos gue agueles que influcnciam os fluxos do dinheiro metatico™.
situando-se principalmente nas caracteristicas do sistema de crédito ¢ da mtervencio do Estado.
motivo pelo qual "a quantidade de notas bancarias em circulagfo ndo permite uma determinacdo

tedrica tdo precisa como a do oure” (Lapavifsas. p. 309},

Pode-se tentar confrontar. de modo sumano. os enfogues de Marx ¢ da teoria monetarna agnal. na sua
vertente kevnesiana. Esta ultima caractenza-se por ndo fazer a distingdo. coneebida como
wdispensavel por Marx. entre o dinheiro como meiwo circulante ¢ como capital monetario. Os
conceitos de oferta ¢ demanda monetana referem-se as quantidades do material monetario. sendo a
oferia dimensionada pelas emissdes do BC. multiplicadas pelo sistema bancario sob a forma de
depositos. Assim. a ofcria monetdria, no conceito M1 norte-amerntcano, ¢ definida como a moeda em
poder do pablico mais os depdsitos bancarios & vista. cnquanto para Marx os depdsitos bancdnos
constituemn predomunantemente reservas de capital monetario ¢ fazem parte da oferta de capital
monetario emprestavel. sendo que uma parte flutuante deste desempenha fungdes de meio circulante,
Como 32 se indicon. Marx distingue o quantidade de matenial monetario necessario para expressar
certa massa de valor em circulacdo. dn magnitude desta massa de valor. de 1al mode que a mesma
quantidade de dinheiro pode representar diferentes massas de valor, ou vice-versa, em diferentes
circunstincias. Por outro lado. a teoria monetaria divide a demanda monetiria em demanda de
transacdo ¢ precaucfio. por um lado. ¢ demanda de especulagiio por outro. Estas duas demandas
WabHIL fuaPeto v SITIRG. Gl FCSPOSL ds OSUILGOSs U DIYCL U FUIUE © U ENG U¢ JUFOS. LOmMo 4

oferta ¢ a demanda s3o encarados coma dois estogues. parece que as disting@es entre meto circulante
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¢ tesouro. ¢ digheiro ¢ capital monetario. desaparccem. Nas condiches contempordneas o meio
circulante propriamente dito - currency em ingiés - ndio € motivo de regulamentacdo. pois o que a
chamada politica monetaria realmente procura regulamentar ¢ controlar ¢ o crédito. motivo pelo qual
a denominagio mais adequada ¢ de politica crediticia (Thomas, 1964). Em compensagdo. os

depositos & vista, guc integram o fundo de capital monctario emprestavel, sdo tidos como dinheiro.

Por outro lado. isto também corresponde a dizer que o sistema bancario converte grande parfe ¢,
como tendéncia. todo é_dinh_ciro existente cm capital monetario ativo. isto ¢, cm forma monetaria do
capital industrial. exceto a fragio minima que deve pcﬁnanccer. _como.._-_tcs_ot,t__rq._ em primeiro hugar na
medida que o fonverte efetivamente em capital monetario emprestavel ¢ nesta forma o redistribui ao
sistema como um tedo. Entretanto, bem observado o processo. todo. o dinheiro existents ja é de
antemdo forma de existéncia do capital. pois todo cle faz parte ou constitui um momento determinado
do processo global de. reproducdo do capital social. Isto ¢ evidente no caso do. capital monetario
propriamentc dito. isto ¢, dos adiantamentos dos capitalistas industrials ¢ comerciais no estagio
inicial D-M dos scus capuais. Por outre lado. come sc acabou de mdicar no pgr_ég_x_a_fg anterior, os
gastos dc comsumo constitucm em parte cxprossdo do capital vanavel que ¢ despendido pelos
capitalistas como adiantamento de capital. ¢ em parte da mais-valia. Estas duas partes, porém. ao
mesmo 1empo que sio gastas como consumo. repdem os capitais dos produtores das mercadonas ou
servicos que consomem. Consequentemente. 4 SUa passagem tempordria pelo sistema bancério como
moeda suspensa constifui apenas um momento tecnico. do processo. de. reproducio dos captiais que
aos. poucos realizam. Quanto as reservas dos capitalistas, ndo deixam cm. neshum momento de
represenar capitais cm forma monetana. Deste modo, o meie circulante nada mais € que uma parte
do funde de reserva de capital monetdrio, realizande as fungbes rotineiras necessarias a mediaclo do
consumo. pessoal ¢ & realizagdo das fungdes monetanias do capital na esfera da circulagfio. distingdo
esta que da origem 4 divisio do meio circulante, por Marx, em forma-dinheiro do rendimento e

forma-dinheiro do capital. respectivamente, como s¢ vera a seguir.

Em nenhuma. passagem Marx menciona a quantidade do meio circulante. no capitalismo, como um
problema. Ndo ¢ menciona sequer em relagdio s flutuagdes de pregos. Pode-sc apontar algumas
razbes para isto. Em primeiro lugar. ele endereca uma critica direta zo. que. considera ser uma
SUNPUCAVAD AL 1. deMVAGR JO QUL 0CO DASICO Q0 CRIOGUE QUANIIANVISIA de KICATao, que v o de

desconhecer precisamente as caracteristicas mais importantes dos. fendmenos. . monetarios no
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capialismo. que decorrem justamente do carater da circulacfio capitalista cm oposigdo a circulagio
simples. Em segundoe lugar. ac contrario da circulagdo simples. em que o papel-moeda estatal ndo
pode ser entesourado. o dinheire de crédito. que constitui direfto o dinhetro real depositado no sistema
“bancano. pede sempre sor entesourado. consequeniemente todo o excesso do meio circulante em
relacio s necessidades da circulagdo refluem ao sistema bancdrio. A tese basica de Mary parece ser.
segundo a critica citada acima. de que constitui um equivoco atribuir as perturbagdes do capnalismo
a flutpagdes inadequadas do meio circulante. uma vez que o processo de reproducio implica
inimeras ¢ agudas contradicBes, em cuyjo movimento € que devem ser procuradas as causas das
perturbagdes pertddicas e das crises. Em tereeiro I'u'gar, Marx fornece. indicios de uma hipdtese de
flutuagdo de pregos scgundo os ciclos mdustrials. tendo como referéneia uma média de pregos a0
longo do ciclo. de tat modo que os precos apresentam tendéncia de elevarem-se acima desta média na
fase ascendente. principalmente nas proxmmidades da explosfo da crise. ¢ em compensacio caem

abaixo dela na fase da depressdo.

Marx sborda em diversas passagens deis tipos de problemas rclacionados com a guantidade de
dinhetro, mas gue¢ nio possuem nenhuma afinidade com a relagdo entre a guantidade do meio
circulante ¢ o nivel de pregos. O primerro destes problemas diz respeito 2o processo de atendimento
das necessidades crescentes de dinheiro entendido como material monetario -~ o ouro - a medida que o
processo de acumulagdo se expande. Segundo Marx, este processo imphica que. em termos
agregados, os capitahistas constantemente retiram da circulagio mais dinhetro do gue langam ncla. de
mode que. supondo constantes todas as circunstincias, a guantidade de dinheiro devenia aumentar.
Mas cle dividiv o problema exphottamente em duas paries. por um [ado a cxpansdo da massa de
valor em cada periodo de tempo, ¢ por outro lado o crescimento do material monetario necessario
para expressar. na circulaglo. esta massa de valor aumentada. A primeira parte explica-se atraves do
processo de geragio da mais-valia. que ndo ¢ portanto um problema da circulagiic mas da esfera da
produgio. O problema especificamente monetario ¢ o segundo. ¢ Marx o resolve expondo o processo
de produgfio de ouro nas regides mineiras ¢ da irradiagdio deste ouro. progressivamente, para todo o
orgamsmo econdmico considerado em escala mundial. O ouro aparentemente nunca constiulu urm
problema do ponto de wvista da sua quantidade. tanto porque a produglo foi crescente, mas
principalmente porque a expansdo do sistema de crédito passou a substitui-lo cresceniemente em

PhAAAEY a3 Dliadl dpbideiin.
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A erise

(O segundo -problema quantitative. no sistema capitalista. -diz. respeito 4 contradiclio- entre ©
afastamenio crescente do processo de acumulaglo. da sua base metalica. como resultado da expansdo
do sistema dc crédito ¢ do dinherro.de crédito. ¢ a subita tendéncia a retornar 4 base metalica nos
momentos. de: crisc. Isto- so traduz no fato de que a mediagfo da circulagio: da riqueza assume
crescentemente a forma de transferéneias de créditos. relegando o cquivalemie geral. na pratica. 4s
fungdes basicas de medida do valor ¢ padrio de pregos. Mas para Marx ndo se trata-de pretender que
o dinheiro em circnlagdo ¢ o capital pontador de j'liros depositado no sistema bancario, . sgjam
conversiveis om ouro. ou que a reserva de ouro thes corresponda em valor, pois-a propria expansdo
do ststema de crédito ¢ do dinheiro de crédito comstituem a maneira encontrada pelo- sistema de
ultrapassar -0 limite absoluto a4 sua expansdo. que seria representado pela manutengdo de uma
crrculacdo estritamente metalica. dados os incomvenicntes desta .¢:a propna limitacdo fisica do ouro
disponivel. Portanto a proprin oxpansdo do sistema do crédito conmstitui a comprovagido da
msuficiéneia quantitativa do ouro para ser o meio de expressio dos valores na circulagie!. O proprio
fundo de reserva de capital monetario. isto. €. © iesourc. concentrado no-sistema- bancdrio. ndo €
constituido por ouro, mas. predominantemente por titulos de crédito”: Neste sentido: o sistema de
crédito ¢ o dinheiro de crédito constituem elementos constituintes necessarios do capitalismo. sem os
quais este ndo existiria ¢ se traduz no fato de que os valores-capitais em. circulagio superam em
muite a gquaniidade de ouro que seria necessaria para fazé-los circulan cazo esia circulacio nio fosse
mediada pelo crédito’. Gragas a expansio do sistema de crédito a massa do capital social om termos

globais. expande-se muito além dos bimites que the teriam sido impostos pelas disponibilidade

A eﬁcac:ta do dmhmro de credm ‘congiste cm Lemar a urcnlaqao mdepcndeme do lzmnc dc: oure
-dls*pamvci T (Hilferding: 1983, p. 69 1973, p. 75). :

“O fundo dc reserva dos bancos. ¢m paises de producac c*lpuahsm desenmh :r.ia cxprcssa scmpre em
média o montante do dinheiro disponivel ‘como tesouro. ¢ wma parte deste tesouro ¢ formado pot sua Vez por
papel. simples dircitos sobre ouro. que entretanto nio cansumcm valores por s MESMOSs. . Conscquentemcme
a maior parte do capital bancario é puramente ficticio . (OC. 111/2. p. 13. DK. 1L p. 446).

* Matx dd wma ilustracio disto através do depmmento. de wm banqueire ao Parfamento ingiés; o nosso
sigtema ¢ ¢ seguinte: tomos | 300 milhdes de obrigaches. cuie pacamems em moceda correnic do pais pode
ser reclamada de wma vez ¢m wn momento deterpunado. e ¢5la moeda paciomal. s¢ @ utilizarmos
ineiramente para esie fim, iotaliza L 23 mithGes on seia quanto for, ndio € esta uma situacho que pode a
qualquer momento nos lancar em convalsdo”™ Ao gue Marx acrescerta: “dai a sibita transformacio do
sistema de crédito no sisiema monetarie. por ocasido da crise™ (OC. 1112, p. 65: DEL I, p. 509).
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quantitativa de ouro. Mas nos momenios de crise desencadeia-se uma corrida 3 procura de dinheiro

real. em forma material. que € o ouro, chocando-se com a sua absolnta insuficiéneta’,

(O impasse em que o sistema se encontra. scgundo Marx. reflete-se na loi bancaria de 1844 ¢ suas
consequéncias. Abstraindo a falsa base tedrica quantitativa. ja indicada. cm que a lei sc apoiava. ela
inspirava-s¢ na msustentdvel pretensdo de garantir a conversibilidade do meio circulante em ouro,
pretensdo esta resultante das experiénelas proporcionadas pelas crises recentes, que pareciam mdicar
gue a sua causa Tesidia na insuficiéncia de dinheiro metalico diante da demanda repentinamente
acentuada pela incerteza resubtante da propria erise. Mas a vinculagiio da cmissfio de notas bancarnas
i reserva de ouro, mmposta pela ki bancaria. transformou a pretendida garantia de conversibilidade
am nova causa de incerteza ¢ conscquentementc de instabilidade. Iste €. diante de uma ameaca de
crise; 0§ capitalistas passaram a temer que os limites impostos & emissdo resultassem em escassez de
dinheiro. representado pelas notas bancanias. o que os levava a entesourar em carater privado as
notas em circulagfio. provocando por este meio uma escassez real (DKL IH. p. 497-500: OC, HI/2, p.
36-8). Poder-se-ia dai concluir que a causa da cnse reside no fato de o dinheiro ser ouro, 0 que em
parts ¢ verdade também para Marx. mas em sentido diferente das teorias nio-marxistas. Do ponto de
vista destas. procurou-se superar 0§ problemas decorrentes da base metalica. em uma primeira fase,
limitando a emissdo de dinheiro de crédito 4 disponibilidade de ouwro, ¢ em uma segunda fase
procurando eliminar a base objetiva do dinheiro. convertendo-o em pure dinheiro simbdlico. como se
supde ser O caso do sistema moenetano mundial apés o fim da conversibilidade do dolar. Em suma,
temn-s¢ procurado resolver as contradicbes geradas pelo dinherro climinando o dinheiro em fases
sucessivas. com base na suposicio de que o dinhetro ¢ merameme convencional, Tenta-se o
mnpossivel, isto ¢. uma solugdo magica. isenta de contradicdes. suscetivel de conduzir o capitahsmo a

1M Processe expansivo tmitado.

Segundo o enfoque de Marx. porem. o carater da economia mercantil imp8e que os valores se
gxpressem autonomamente em uma mercadoria especial convertida em equivaiente geral. que ¢ o

dinheiro. pois o sistema mercantil necessita de uma expressdo material da conexdo social entre

P ¢ precisameme o desenvolvimento do sisiema de crédito ¢ bancario gue. por um lado. tende n forcar
wodo o capital mopetario ao servico da producdo (0w, o gue da no mesmo. a transformar toda a receita
monetdria em capital) ¢ que. por outro lade. em centa fase do giclo reduz a reserva metalica a wn minimo em
gue nido pode mais exercer as fungfies que the cabem - € gsse sistema de crédito ¢ bancario desenvolvido que
gera essa hipersensibilidade de todo o organisme™ (OC. /2, p. 92).
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produtores privados. Wnico melo capaz de traduzir a cquwalencza dos tmbalhos mtcrcamblados As
contradigdes inerentes 3 forma-dinheiro podem ser parciaimente superadas scgundo Mam_ por uma
ou outra forma particular do dinheiro. mas apenas em um nivel ¢ temporaniamente. pots emErgirio no
nivel scguinic em escala sucessivamente amplificada. Isto decorre do fato de que. e lmposswel abolir
as contradicdes da forma dinheiro, pois ¢ impossivel abolir o dmhci 1o (coma fomla matcnai do valor}
CnquUANtO 2 cconomia for mcr_c_:anul’_. Assim. o sistema de crédito supera tcmp{?ra!‘lmm_lte 0 _iumtc
quantitativo constituido pelo vinculo indissoluvel do sistema ao dinheiro-ouro. mas a0 _n_l._es:z_no_' témpo
projeta ascontradn;f‘)cs bé.sic_as a uma escala antes inimaginad_a, A cant_r__‘g;_ii_gz_"lp:r_gs_i_cjc,__ portanto, no
fato de que o sistema ¢ pr.isionciro do djrﬂxeiro-mercadoria. Ncstc_scnt_i_do é__qu_c_ﬂ para Marx,_ ¢ ouro
cstd na basc da instabilidade atual do sistema. mas ndo devido as caracter:stlcas fisicas do ouro. mas
porque eic constitui o dmhclron do qual ¢ de cujas contradigdes o sistema ndo pode hbertar-se Por
conscguinic. scgundo o enfoque de Marx sdo infrutiferas as tentativas do mstcma capitahsta. de
abolir a basc objetiva do dinbeiro. ¢ neste sentido ¢ quc o dinhetre csta na base da mst.ab;izdadx. eda
crise. -Deste ponto de vista & paradoxai a adesdo de autores marxistas 4 tese da _poss_:_}:_:_:h_dgcic da
superagio do dinheiro-mercadonia, pois cla viola os conceitos teoricos basicos d;a teoria de Marx e
supde que o sistema de produgo de mercadorias possa libertar-se das contradigdes da mercadona,

que s¢ refletem no dinheiro, ao mesmo 1empo que a mantém como base.

O dinheiro ¢riow outros tipos de problemas ao capitalismo ao longo da sua expansdo. A natureza
matenial do equivalente, isto ¢, a sua caracteristica de produto do trabatho. 1mpde um clevado custo
de circulagdo ao sistema, gue ¢ crescente na medida que a escala ¢ © Ambito espacial da produgio ¢
das trocas s¢ expandem. Marx assinala. seguindo uma constatagdo difundida no scu z;:__r_r_;p_q‘: que urna
das fungdes relevanies do sis_teni_a de crédito ¢ a economia dcs__tc_ fa_ls_.q_ custoda<:1rcu!a¢§o. que pesa
sobre a socicdade. Impondo-ihe a destinagio de um volume crescente de me_i_;):s_._pmdg_tivqs_n__As_s_'mx, o]
ouro, representando o eguivalente geral como meio circulante, que surgiu como :meio de resolver as
contradigoes da. roca direta ¢ expandir as trocas mercantis, torna-se 3 partit. dc certo momento nm
crescente obstaculo, que ¢ superado pelo sistema de crédito. através do.qual uma estupenda expansio

da produgdo ¢ da circulagdo. torna-sc possivel. Mas o sistema de crédito. segunde o _r_r_:_etod_c_a__ de Marx

' *0) verdadeiro problema ¢ o seguinte; o sistema burgués de troca ndo torna necessario um Instramento de
froca. especifico? Nip cria ngcessariamente um equivalente particular para todes 0s \310;‘(:5" Uma forma
deste. meio de troca ou deste equivalente pode scr mais. mancjavel, mais adequada € pmvocar menos
inconvenienies gque outras fonnas Porém os inconvenientes que derivam da propria existéncia de um meio
especifico de troca. de um eqmvalente _pamc:tﬂar ¢ nio obstante um\ersa} 5. rcproduzmam em. todas as
formas, ainda que de maneira diferente” (Marx. 1977a, p. 50).
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ndo pode ser encarado como uma solugdo méagica. mas apenas temporana ¢ parcial, e caracterizada

por novas formas de expressdo das contradicSes basicas inerentes ao dinheiro.

E a fungio de medida do valor que expressa o carater essencial do equivalente geral, ¢ a contradicfo
basica do dinheiro de crédito reside no fato de que, apesar de substituir o dinheiro em todas as suas
fungdes na circulagdo. niio poder substitui-fo na de medida do valor ¢ na funcdo dirctamente derivada
desta. de padrz‘ié de pregos. Na medida que o sisiema de crédito. no scu desenvolvimento, pela
clasticidade expans’i”ira gue confere ao processo de acumulagdo, o Induz ao crescente afastamento da
base constitiida pelo equivalente geral. o valor corhé expressio social reguladora das trocas perde
consisténcia ¢ o sistema entra em crise’. Isto traduz o fato de que o cquivalente geral constitui um
'componenté constitutivo do sistema mercantil ¢ capitalista. o que significa que o sistema econdmico,
na medida que for capitalista. contém o equivalente geral ou deixara de ser capitalista. Assim. Marx
ndo situa as causas da crisc simplesmente na natureza do dinhetro. pois no capitalismo clas residem
na dindmica do capital. ou sgja. no movimento da acumulagdo. bascado na concorréncia ¢ na
anarguia da producdo, que conduz 4 superprodugdo ¢ consequentemente ao colapso representado pela
erise. O sistema de crédito constitul wm dos fatores que acentuam esta tendéneia 4 crise, na medida

que se choca constantemente com a base constituida pelo dinheiro.

A seguinte passagem, cmbora longa, revela concepedes ainda atuais sobre ¢ sistema de crédito e o
papel do banco central, ac mesmo tempo que assinala o dilema em gue. segundo Marx. o capitalismo
s¢ encontra. na medida que esta nevitavelmente atado ao equivalente geral ao mesmo tempo que

procura. por fodos os metos. Iivrar-se dele:

“E fundamento da producdc capitalista que o dinheiro confronte 2 mercadoria como forma
auntdnoma do valor. ou que o valor de troca deva assumir forma autdénoma no dinheiro, € isto s6 €
possivel na medida gue uma determiinada mercadoria torne-se o material em cujo valor todas as
demais mercadorias se medem, que precisamente por este meio ela se torne a mercadornia geral, 2
mercadotia por excellence em oposicio a todas as demais mercadorias, Isto deve mostrar-se de um
duplo ponto de vista, e principaimente em nagles capitalistas desenvolvidas. que substituem o
dinheiro. em larga medida. por um lado por operagbes de crédito, por outro lado por dinheiro de

' ... vom 0 desenvolvimento do sistema de orédito, a produgdo capitalista procura constantemente superar
essa harreita merdlica. esse Himite ap mesmo tempo material e fantistico da rigueza e de sen movimento. mas
acaba sempre quebrando 3 cabega contra esse obstaculo™ (OC, 11172, p. 93).
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crédito. |Em primeiro lugar] cm tempos de aperie. om que o crédito sc contrai ou cessa por
completo. ¢ dinheiro defronta-se subitamente de modo absoluto com as mercadorias como nico
meio de pagamento ¢ modo de existir real do valor. Daf a desvalotizacio gerz;l das mcrcadorias. a
dificuldade e aw a impossibibidade de convertd-las em dinheito, isto € em sua prdpria forma
puramenic fantdstica. Em segundo lugar. porém: o proprio dinheiro de crédito s6 ¢ dinheiro: na
medida que cle representa de modo absolute o dinheiro real no moatante do sey valor nominal,
Com a drenagem de ourc torna-s¢ problemdtica a sua conversibilidade em dinheiro, isto €. sua
identidade com ouro real. Dai medidas coercitivas. clevagio da taxa de juros. etc. a fim de garantir
as condigfes desta conversibilidade. Isto pode scr levado mals ou menos a0 extremo por falsa
iegisiacdo. basca_da.em falsas teonias do dinheiro e i'mposta 4 nacdo pelo interesse dos comerciantes
de dinheiro. dos Overstone ¢ asseclas. Mas a base ¢sta dada com .a base do proprio mpdo de
producdo. Uma desvalorizaciio do dinheiro de crédito (sem falar de uma dcsnionelizaqﬁo do .mesmo.
afinal apenas imaginarin) abalaria todas as relagdes vigenies. Por isso sdé.riﬁca-se o valor das
mercadorias. 2 fim de garantir a existéncia {antastica ¢ awmonoma deste valor no dinbetro. Como
valor-dinheiro alids cle |cste valor| apenas estd garantido cnquanto o dinheiro estiver garantido. Por
isto. por uns poucos milhdes em dinheiro muntos milhdes em mercadorias devem- ser sacrificados.
Isto & inevitdvel na prodoclo capitalista e constitul uma das suas belezas. () Enquanto o cardier
social do trabalho sc manifestar como o modo de existéncia monetdrie da mercadoria ¢
consequenicmentc como uma coisa fora da produgiio real. as crises monetdnias. independenies ou
como agudizagio de crises reais. serdo incvitaveis. E por outro lado claro que. enquanto o crédito de
um banco ndo estiver abalado. cle ameniza o pdnico nestes casos atraves do aumento do dinheiro de

crédito. mas o acentua pela sua contragio (DK, I p. 489-90. OC. /2. p. 48-9).

O probiema da conversibilidade do papei-moeda de crédito em oure ndo se resolve. segundo Mary,
por disposigdes legals, mas apenas pela efetiva correspondéneia entre os vaiofés nomunal ¢ real do
papel-moeda. gque 36 pode sor constatada na sua imtercambiabilidade comereial. ¢ que constini
portardo um fendmeno da circulagdo. Dada a expansdo do sistema de credito a garantia legal da
conversibilidade ¢ mmpossivel, conforme Marx indica expressamenic. ac lembrar gue o papel do
Banco Central como emprestador de oltima instincia pode amenizar uma crise: mas ndo pode evita-
la’, pois ele ndo poderia garantir o valor original da massa de titulos de crédito ¢ de mercadorias
desvalorizadas em consequéneia da crise. ndo devido ao clima do incerteza whas 4 superproducdo

incorrida naturalmente pelo sistema (DK, 11, p. 466: OC. 112, p 28).

"Leis bancarias crradas. como as de 1844/45. podem piorar esta crise mone:and Mas nenhum tipo de
legasiac;ao bancaria pode eliminar 3 crise™ (QC. UI/2. p. 28. DK I, p. 465).
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Assim. Marx apotou-se nas evidéncias proporcionadas pelas crises ocorridas apoés a instimicio da lei
bancdria de 1844 para indicar gue a agudizacdio destas crises havia sido provocada mais pela propria
let do que pela demanda de ouro. E que as notas bancarias do Banco da Inglaterra. gracas 2 sua
credibilidade lastreada no crédito publico, substituiam perfeitamente o ouro como meio de
entesouramento. de modo que a demanda de meio crculante poderia ser atendida pelo aumento da
cmissdo de notas bancarias pelo Banco da Inglaterra. Todavia, o receio de gque tais notas
desaparecessern do faercado devido 4 limitagdo imposta pela lei de 1844 provocava a retengdo, ou
sgja. a retirada da circulagdo, de todas as notas em pédcr do publico. por mator que fosse a emissio
do Banco. Porianto. ndo havia na realidade escassez de notas bancérias. mas conversdo do tesouro
social em tesouros privados. o que implicana uma multiphcagio oxtraordindria das emissdes. Isto se
comprovou pelo fato de que. nas crises ocomdas. assim gue ¢ Parlamento autonizava o Banco da
Ingiaterra a emunr além do hmite legal, o panico monetano desaparccia ¢ o meid circulante se
normalizava sem que emissGes adicionais fossem ;:fetivamente fertas (DK, 1, p. 302-3, 509. OC,
L2, p. 60-1, 63 Lapavitsas, p. 313). Este problema relaciona-se ao papel dos bancos centrats como
emprestadores de tltima instincia, que desde as crises desta época se tomou cada vez mats patente ¢

converteu-se, a0s poucos, em fungdo precipua destas instituigdes.

Ao discutir 05 coneeitos, que considera equivocados, de Tooke ¢ Fullarton sobre a distinc3o entre
meio circulante ¢ capital. om relagdo aos cfeitos de uma dremagem de ouro para 0 exterior, Mary
menciona as contradicBes implicitas na condensacdo das reservas de capiial monetarie no fundo de
reserva do banco central'. que € o tesoure. Por um lado. aponta o fato de gue este fundo de reserva
deve desempenhar varias fungbes diferentes, mas todas se confundem em um findo tnico, de modo
gue a coincidéngia, no tempo, de picos de demanda para mais de uma destas fungdes pode provocar
repentings apertos financetros, como € o caso de uma drenagem de ouro para © extertor concomitante
com uma drenagem interna. A isto acrescenta, sigmuficativamente. que “uma outra complicacio
decorre da fangdic adicional com que se sobrecarrega o tesouro, de modo completamente arbitrario,
de fundo de garantia para a conversibilidade das notas bancarias. em paises nos guais o sistema de
crédito ¢ o dinheiro de crédito cstad desenvolvido™. Fipalmente, constitmem também causas de

perturbagio as circunstincias de que o fundo nacional se concentra em um s banco principal ¢ a sua

* Marx chegou 3 wilizar a expressio banco central. como ja citado. referindo-s¢ geralmente ao Banco da
Inglaterra ¢ outros bancos que jd desempenham certas fungdes de bance central. mas com frequéncia referiu-
s¢ a eles como banco nacional ou banco principal.
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redugdo a um montante infimo (DK, HL p. 431 309.:0C. 1II/1. p. 346). Aqui ndo s¢ trata. segundo
parece. de sugerir que o fundo nacional ndo deveria ser Ymico para as diversas fungfes. estar
concentrado em um 50 banco ou tornar-se tdo reduzido. mas apontar as contradigbes implicitas nestes

nacessanos resultados do desenvolvimento do sistems de cradito.
Hilferding sobre a inflagdo no capitalismo

Segundo o que s¢ _podé' constatar. Marx parece ter abordado a distingdo entre o papel-mocda estatal
de curso forgado ¢ a nota banciria como uma distingdo entre meios circulantes apoiados sobre
diferentes processos de circulagio. J4 se mencionou. neste sentido. a tese de Marx de que o papel-
moeda estatal nasce da funcdo de meio de circulagio. predominante na circulagio simples. e a nota
bancina da de mejo de pagamemnto. predominanic na circulagio capialista. Dai s¢ deduz qucumeé o
papel-moeda da circulagdo simples. © outro da circulacdo capnabsta. Tomando como referéneia o
sistema de crédito inglés. o mais desenvolvido da sua dpoca. em que a nota bancdria constituia 0
papel-moeda de crédito cfeuvamente circulante ao fade da moeeda metdlica ¢ dos signos de valor,
Marx parece ndo ter dedicado maiores consideragdes ao papel-moeda cstatal no capitalismo’. Pelo
contrario. as suas criticas a Ricardo tomam como base precisamente o fato de que o meio cirenlante,
no capitalismo. ndo ¢ moeda metalica ou papel-moeda estatal de curso forgado. como mmphcitamente
concebido por aquele. mas dinheiro de crédito na figura da nota bancdria, mesmo quando

ineonversivel. como ocarren no periode 17971819,

Hilferding volta ac tema na sua obra. de um modo que parece divergir do sentido dado por Marx,
embora mencione corretamente a critica de Marx a Ricardo e defina com precisio a namreza da nota
bancaria. Mas. scgundo Hiiferding a nota bancaria converte-se em papel-moeda estatal de curso

forgado pelo simples ato do Estado de the conferir curso forcado. sob circunstancias criticas

' “A analise de Marx sobre o dinheiro simbolico {fiat money] - tipicamente simbolos de papel. do ouro - esté
desvinculada das notas bancarias e sua evolugdc. As notas bancdrias () sdo dinheirs de crédito,
gualitatnvamenie diferentes de dinbeiro simbdlice de papel. Isto gerabmente ndo ¢ compreendido na ieoria
econdmica marxista {...). A analise de Marx referg-sc a dinheiro emitido pelo Estado independentemente do
sistema de crédito ¢ simbolizando diretamentie 0s metais precipsos. (..} As conclusdes de Marx sobre ©
potencial deste tipo de dinheiro para criar luperinflagdo ndo siio. correspondentemente. imediatamente
aplicaveis & circulacio da moderna nota bancaria™ {Lapavitsas. p. 301). Em suma, o papel-moeda estatal dc
curso forgado corresponde a uma fase mais primitiva da economia mercantit. de modo que
desenvoivimento do sistema de crédito supera ¢ substitui o dinheiro simbélico airaveés da generahzac;ﬁo do
dinheiro de crédito” (Ibidem. p. 304).
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especificas. ¢ completa afirmando que. embora o banco central continue descontando titulos com
gstas notas. O seu carater de papel-moeda estatal evidencia-se assim que elas sc desvalorizem, por
excesso de emissio em relagio ao ‘mimmo social da circulagdo’ (Hilferding, 1983, p. 88, 1973, p.
103-4). A argumentacio de Hilferding ndo parece consistente pois. em primeiro lugar. o papel-moeda
cstatal de curso fofqado ¢ apepas meio de circulagio, isfo ¢. apenas miermedia as trocas de
mereadornias. sendo por isto. no dizer de Marx, a forma acabada do signo de valor. Ele ndo serve
portanto éomo meio de pagamento on de entescuramento. fungSes as quais s¢ presta a nota bancaria,
£ cansequentcmcnzé"'mmbém niio pode ser utilizada pelos bancos para o desconto, fetto apenas com
dinheiro real. ouro ou notas bancanas. Finalmente, (-).papei-nmda estatal de curso forgado € emitido
pelo Estado ¢ a nota bancaria por bancos emissores ¢. gquando o sistema de crédito j4 estd

desenvolvido, pelo banco central. Trata-se. portanto. de duas formas diferentes do dinheiro.

Por outro lado. a quantidade de notas bancanias om circulagdo ndo pode cxceder o minimo da
circulagiio porque o excedente deposita-se espontaneamente no sistema bancario como meio de
entssouramento, Somerte um tipo de dicheiro ni3o aceito nesta fungiio pode permanecer
compulsortamente em circulagiio ¢, neste caso, pode ocorrer algo semelhante ao que, no inicio deste
capimib, s¢ descreveu em relacfo ao papel-moeda cstatal de curso forgado. isto é. desvalorizar-se. Se
a nota bancdria de curso forgade. segundo Hilferding, continua servindo ao desconto bancario, serve
também ac depdsito. de modo que todo o excedente em relagfio as necessidades da circulagdo €
entesourado. Assun. a eventual desvalorizacio das sotas bancdrias nio pode decorrer do excesso de
emissdo. Este era o argumento de Ricardo. que Marx comtestou com base no fato de que. no
capitalismo. o meio circulante ¢ basicamente formado por dinheire de crédito ¢ nfio por dinheiro
metalico ou signos de valor, motivo pelo qual considera simplista ¢ errado procurar as causas das
crises monetarias ¢ econdmicas {(que se refletemn em desvalorizagio da unidade monetaria) na simples

disnensiio quantitativa do meio circulante.

Marx, nos Grundrisse. menciona uma situacio deste tipe na Prissia’, mas deixa claro que ha uma

duplicidade do meio circulante. o que, segundo parece. s6 se pode conceber no caso de um sisterna

! “Na Prissia exisic papei-moeda com curso forcado. (Um refluxo lhe ¢ assepurado. na medida que uma
proporgdo dos impostos deve sor paga em papel). Estes taleres de papel ndo sfo direttos a prata. nio sdo
jegalmente trocdveis por ela em nenhum banco eic. Eles ndo sdo emprestados sobre letras de ¢imbio por
nenhum bancs comercial, mas wrilizados pelo governo no pagamento dos seus gastos fo trecho grifado
corrige erro de traducio presente na edicdo em espanhol gue estg sendo utilizadaf. Mas a sua denominagio €
a da prata. Um taler de papel declara representar o mesmo valor que 1 taler de prat. Caso a confianca no
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bancario ainda rudimentar. O caso mencionado por Hilferding. semelhante ao citado por Marx, ndo
pode ser aplicado a uma economia capitalista desenvohida. com sistema bancario desenvolvido €
cuja circulagdo bascia-se no dinheiro de crédito. A opinifio de Hilferding parece coincidir com a
coneepedo de Ricardo. tdo veementemente condenada por Marx por identificar a ._circulaq:'ia baseada
no dinheiro de credito com a simples circulagdo monetana. N3o parece consistchtc afirmar que as
notas bancarias convertem-se em papel-moeda cstatal pelo simples ato de se lhes impor curso
forcado, que for o que ocorrew na Inglaterra no periodo 1797-1819. pois por 1ai ato elas ndo se
reduzem a simples moeda ou meio de circulagdo. A tmposigdo do curso forgado pio tinha por
fundamento pagar dividas do Estado. mas evitar a drénagem_ excessiva da reserva metalica. que
poderia. cventualmente. resultar em desvalorizagdo do dinheiro de crédito devido a desconfianga do
publico cm relagdo 4 sua conversibilidade. As notas bancarias continuaram sende accitas como meio
de pagamemo © de cowsouramento. portanto o meio circulantc continuou seado regulado pelo
tesouro. matenalizado na reserva do Banco da Inglaterra, pndo havendo razdo para um excesso

mncapaz de ser absorvido pelo entesouramento.

O equivoco de Hilferding pode ser ainda constatado na sua justificativa para a inposigdo do curso
forgado. que clo atribui ao objetivo do Estado de pagar suas dividas, por ndo dispor de crédito no
sistemta bancario. Parcce que neste caso a desvalorizacio das notas bancarias deveria ser atribuida
ndo 3 sua quanndade mas 4 fragilizagdo do sistema de crédito decorrente do endividamente forgado
do Estado. cuja incapacidade de pagar. ao tornar-sc publica. poderia induzir o publico a refugiar-se
no dinhairo metalico ¢ repelir as notas bancanias. Na medida que tal situagiio implica ¢ solapamento
da propria base do sistema de crediio. condicionado pela sua incipiéocia. caracteristica de uma
estrutura capitalista ainda pouco desenvolvida, ¢la ndo pode ser tomada como representativa do
movimento normal do sistema capitalista ¢ nem. consequentemente, Como bas?: para a elaboragio
eorica. Ja s¢ assinalou. acima, as dificuidades tcoricas ainda nio resolvidas a rc__s,peito do dinheiro de
crédito e especificamente da nota bancaria. Klagsbrunn (1992, p. 593), citando a mesma passagem
* de Hilferding com reservas. menciona uma pequena insergio feita por Engels no Livrp I de O
Capital, em que esiec afirma que “notas bancarias inconversiveis sO podem twmar-se meclo de

circulagdo geral 14 onde forem efetivamente apoiadas por crédito do Estado {...). Com 1sto elas caem

governo fosse fortemente abalada. ou fosse este papel-moeda emirido em propergdes matores do que exigido
pelas necessidades da circulagio. o ialer de papel cessaria. na pratica. de comesponder ao taler de prata e
estaria depreciado. porgue teria caido abaixo do valor expresso pelo sen titulo.” (Manx, 1977a, p. 56; 1976b,
p. 66).
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sob as less do papel-moeda estatal inconversivel” cuja cxposiclo j4 feita ele aponta. na analise do
signo de valor. feita por Marx no Livro TH{DK. 1L p. 496-7. OC. I}1/2, p. 35-6). Assim. a insercio de
Engels tem sentdo idéntico a d¢ Hilferding, ¢ faz-se a proposito da seguinte frase de Marx,
concluindo uma argumentagio para demonstrar que. tal como na circulagio simples. na circulagfo de
notas bancanas vale a mesma lei da quantidade do meio circulante como fungdo “dos precos das
mercadonas ¢ da massa das transagdes™ “ja daqui resulta que nfio esth absolutamente nas mdos dos
bancos emissores de notas, aumentar a quantidade das notas circulantes. enguanto estas notas forem
a gualguer momento conversiveis em dinheiro” (Ibidem, p. 496). Logo em seguida 3 insergio de
Engels, Marx lembra que ~a quantidade das notas circulantes ¢ regulada pelas necessidades do
coméreic. ¢ gualquer nota excedente retorna imediatamente ao seu cmissos” (Ibidem, p. 497).
Embora esta tltima mengio provavelmente pressuponha a conversibilidade. entio em vigor, deve-se
lembrar que Marx ndo atributa ds notas circulantes na Inglaterra durante o restricdio. o carater de
papei-mocda cstatal de curso forgado. 20 mosmo tempo que discordava do conceito simpiista da

conversibilidade como mero preceito legal (Marx. 1977a, p. 35-61).

A suspensdo da conversibilidade na Inglaterra deu-se com um sisterna bancario j4 bastante
desenvolvido, com circulagio expressiva de notas bancarias ¢ crédito puablico bastante sdlido. A
inconverstbilidade das notas banciras ndo as converteu cm papei-moeda estatal, pois elas
continuaram a represemtar titulos de crédito ¢ a ser utiizadas como meio de pagamento ¢ de
entesouramento. Aqul ¢ interessante confrontar a interpretagio de Hilferding com a de Kevnes que,
cmbora de modo ndo explicito. focaliza o dinheiro no interior do sistema de crédito. que nao se desfaz
com o curso forgado da nota bancaria. Assim. para Keynes o eventual oxcesso de emissdo ¢
entesourado (demanda de cspeculagio), uma vez que excede a demanda de transagdo. gue depends do
nivel de renda ¢ portanto mantém-sc¢ malterada. Como para Kevnes. também. o dinhewo (que na
realidade nfo ¢ simples dinheiro, mas capital monctirio} estd depositado nos bancos, o seu
entesouramento significa que o excedente € depositado ¢ 08 bancos procuram aplica-lo em titulos, de
mado que a demanda por 518§ aumenia ¢ consequenicments 0 Scu prego. enguanto a taxa de juros
gat. Os efeitos disto dependem do fate de gue. para Kewnes, a siuagfio mais normal da eéconomia
capitalista ¢ de equilibrio com desemprego, significando o cquilibrio, nesie caso, o fato de que a
eficiéneia marginal do capital ¢ 2 taxa de Juros :gualaram-se. motive pelo qual ndo ha incentive ao
mvestimento ¢ o nivel da renda cs‘ta estavel. Mas com a queda da taxa de juros, mantendo-se

constante a eficifncia marginal do capital. esta estara agora acima da taxa de juros. havendo portanto
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estimulo para o aumento do imvestimento ¢ consequentemente do emprego ¢ da renda. Pelo jd exposto
¢ evidente que Kevnes. ao tratar do dinheiro. estd na realidade tratando do dinheiro de crédito, e ao
referir-se 4 fungdo de roserva de salor do dinheiro. esta tratando da fungo de meio de

entesouramento’.

Finalmente, Hilferding parcce ndo ter avaliade com suficiemte profundidadc a distingo entre 0
dinheiro ¢ ¢ capital. necessania para distmguir as manifestacdes do dinheiro como meio circulante ©
como capital. lsfo 'ﬁode scr deduzido da auséncia de referéncias as imphicagdes teoncas da
tranformagdo do dinheiro cm capital. ¢ parece refletir-se na sua abordagem do dinheiro de crédito.
Assim. cle ndo diferencia mitidamente entre a emissdo ¢ a circulaglo de letras de cambio £ de notas
bancanas. ¢ ndo relaciona a emissdo de notas bancarnias a rescrva metalica. Marx ingiste no fato de
que o meio circulante - do qual as notas bancanas fazem parte - flutua estntamente em funglo das
necessidades de dinheire para a circulagdo (OC. 112, p. 536). nas fungdes de mewo de eireulagdo € de
pagamento. Isto significa que a massa do meio circulante ndo tem relagdo com o volume do crédito
bancario. no qual s¢ inclus o desconto de titules comerciais. J& nos Grundrisse. ao contestar as idéias
de Darimon sobre o dinheiro. Marx apontava a impropriedade de relacionar a quantidade das notas
bancanas em circulagfo com o volume do desconto bancario. indicando a necessidade de levar em
conta. além destes dois indicadores. 1ambém o volume dos depositos bancarios e das reservas
metalicas. Hilferding afirma que as notas sdo garantidas pelas letras de cdmbio. sem fazer referéneia
as YESErvas. ¢ que a sua emissdo ¢ limitada pelo valor de titulos descontados. de modo que 2s notas
bancanas s&o titulos dos bancos que substituem os titulos das cmpresas do setor produtivo. sem
especificar a relaclio entre cmissdo ¢ circulagdo (Hilferding, 1985, p 87: 1973, p. 103). Ele afirma.
também de modo impreciso, que a cmissdo de notas bancanas “esta swicita is mesmas leis que a
circulagiio de letras de cAmbio e expande-se com €sia. enquanto o crédito se mantém inabalado ..
(Hiiferding, 1985, p. 89; 1973, p. 106). Marx. ao contrdrio. enfatiza que "o volume da circulago de
letras nio cxerce mfluédneia sobre o volume da circulacdo de notas, e so sofre influéneia da ditima
em ¢épocas de escassez de dinheiro, quando aumernta a quantidade das letras ¢ sua qualidade piora”
(OC. 1172, p. 693

' A debilidade da abordagem de Kevnes. nesta questdo. reside na sua congepedo meramente instrumental do
dinheiro ¢ em atribuir-the cardter “exdgeno’. equivoco no qual Hilferding ndo incorre. pols parma esie ©
dinheiro de crédito ¢ essencialmente expressdo de valores criados pelo trabatho. na produgioe. e reatizados na
circulagho.
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Por outro lado, segundo Marx. a quantidade do meio circulante. do qual as notas bancanas fazem
parte. também ¢ mdependente do volume da rescrva metélica. flutuando segundo as necessidades da
circulagdo. Ele apontou as causas principais da flutuacio do meio circulante, que emergem do
processo de circulagdo. refletinde oscilagBes do processo de reproducgdo: por um lade as flutuagdes
sazonats. de ongem natural {como por excmplo as safras agricolas) ou social (como as festas
nacionais. as datas de recothimento de impostos. etc). que provocam expansdo ¢ contragio alternadas
do meio crrculante; por outro lade. a causa mais importante. que reside na trajetorica do ciclo
industrial. As f!utﬁiicc‘:es que independem das fases do ciclo industrial, como as que ccorrem nas
datas de pagamento de impostos ¢ outras. sio flutuagBes técnicas € s cancelam imediatamente sem
maiores cfeitos (OC, II/2, p. 57-8). Ao mesmo tempo, Marx aponta a contradigio implicita na
expansdo do crédito de modo independente da base metdlica. paralelamente 2 sua violenta tentativa
de reconversdo a osta nos momentos de crise'. Hilferding. ao desconsiderar este aspecto da guestiio,
deixa de identificar esta contradigiio fundamental. detendo-sc apenas na dimensio posttiva do

desenvohvimento do sistema de crédito.

E neccssario registrar porém. a0 cneerrar cste ponto. que. salvo por erro de mterpretagdo ou por
detxar de identificar conceitos ou conexdes cssenclass. parece que na exposigdo de Marx a relagdo
entre o papel-mocda estatal de curse forgade ¢ 2 nota bancéria. no capitalismo, assim como as
relaches da circulacio de notas bancanas com o volume do crédite ¢ da reserva metdhica. nio estio

wiciramente claras. permanceendo como questdes que reclamam mator esclarecimento,

Quanto a Hilferding, ac analisar de modo eritico 2 sua abordagem sobre o dinheiro nas fungdes de
melo circulante. ndo se deve perder de vista o fato de gue este ndo foi 0 seu objeto principal, pois ele
focalizou fundamentalmente o desenvolvimento do capital ficticio na forma do capital financeiro ou
capital aciondrio, ¢ ¢ fez de modo excepcionalmente competente. Na sua anabise, fez importantes
descobertas com base no sisterma tednico de Marx. no que s¢ refere ao capital bancano ¢ as
articulaghes deste a0 capital industrial, que j& foram indicadas, A sua relevante anmalise do

desenvolvimento ¢ diferenciacio do crédito bancano e da constituicdo do capital financeiro nio pode

! Agui como em diversas ontras passagens. Marx volta a apomar as tensdes decorrentes das muliiplas
fungBes a serem preenchidas pelo fundo fnico de reserva nacional, entre elas a de reserva de dinheiro
mundial para as transacdes. externas. ¢ "como garantia A conversibilidade do dinhetro de crédito. as notas
bancarias. Ele reunia assim duas funcSes completamente diversas. armbas decorrentes da natureza. do
dinheiro. nma vez que o dinheiro real ¢ sempre dinheire do mercado mundial e o dinheiro de crédito sempre
repousa sebre o dinheiro do mercado mundial” (OC. /2. p. 63, grifo acrescentado).
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ser abordada aqui, por ndo sc relacionar ao tema ceniral da tese. Todavia. a despeito do papel
secundario da sua abordagem do dinheiro como meilo circulante. anahis-la crincamente justifica-se
como meie para. um meihor esclarecimento da abordagem de Marx ¢ dos equivocos em que se pode

mcorrer quando as suas teses fundamentais nfio sdc adequadamente apreendidas.

A flutuacdo do meio cirgulants

Para Marx, scguindo ¢ ‘descnvolvendo a senda aberta por Steuart ¢ retomada por Tooke ¢ Fullarton,
as mercadorias ingressam na circulagio dotadas de valores expressos em pregos. sendo sua fungio,
como elementos do capital. converterem-se na forma-dinheiro. Como ja se indicon. M™ - que
simboliza as mercadorias ao ingressarem na circulagdo - represents nde a mercadoria como valor de
us0, mas como valor. neste caso forma particular de valor associada a um valor de uso determinade.
wma vez que as formuilas da circulacio de mercadorias referem-se a circulagio dos scus valores.
Assim. ao dizer que as mercadorias circulam. Marx sempre quer dizer que os scus valores circulam.
¢ o fazem sob a forma transformada de pregos’, que no capitalisme sdo pregos de produgdo. A
metamorfoss M™-D” simboliza a conversdo do valor da sua forma particular M’ na sua forma geral
D', que é o valor autonomizado ou scparado de qualquer valor de use particular. Mas, pelas
definicbes precedentes. tanto M™ quanto D sdo formas de valor de uma mercadoria expressas em
dinheiro, que sdo os pregos, residinde a diferenga no fato de gque M representa o prego idealmente

enguanto I) ¢ representa materialmente.

Assim, estando os svalores dos mercadorias previamente fixados em dinheiro nos scus pregos. mas
apenas idealmente, a circulac@o cabe converter estes valores monetarios ideais o valores monetanos
reais. Como o valor do dinheiro também ja estd previamente determinado. o que esta implicito no fato
de que os pregos expressam valores ja medidos pelo dinheiro na fungdo de medida do. valor, resulta
que 2 quantidade de dinheiro ¢ aquela necessdria para realizar aqueles pregos, © que a faz depender
apenas da sua velocidade de circulagfio nas duas fungdes. Esta ¢ a denvagdo tedrica da quantidade do

meio circulante por periodo de tempo, que depende dos pregos ¢ das quantidades das mercadorias a

A circulagio dos precos e a circulagdo fisica das mercadorias sio processos diferentes. espacial e
temporaimente. No caso da fungdo de meto de pagamento. por exemplo, as mercadorias encerram a sua
circulacdo bem antes que oS seus precos 0 fagam. convertidos come estio om titulos de erédito que podemn
circular até gue. na data de vencimento. finalmeme o valor da mercadonia e\prcsso ideaimente no titulo de
crédito convena-se em dinheiro real. : :
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cireufar ou a pagar. Assim sendo, a identificacdo das leis que determinam 3 flutuagio do meio
cireulante requer que se identifique as leis que determinam a flutuagiio da massa de mercadorias em
circulagdo. a qual por sua vez depende da flutuagdo do processo global de reproducio, que Marx
visualizou como um processe erescente mas ciclico. Para focalizar este problema, Marx dividiu a
esfera da circulagio das mercadorins. segundo o critério geral derivado da natureza do processo de
reproducio do capital. em dois grandes segmentos. a circulacio dos meios de consumo, destinados ao
COnSUMo pcssoai. ¢ a circulaglo dos metos de producdo. destinados ao consumo produtivo. A
circulagdo monetaria divide-se. correspondentemente, em circulagio I ¢ "circulacio I, Assim, a
wirculagdo I ¢ 0 segmento da circulagdo monetaria éc;rrcspondcnte a cireutagfio das mercadorias que
constituera micios de consume pessoal de todas as classes de consumidores, motivo pelo qual Marx o
depominou do “forma-dinheiro do rendimento’. designande portanto a fragdo do meio circulante
necessaria para atender este segmento da circulagio de mercadorias. O consumo pessoal ¢ derivado
do gasto dos salarios ¢ da parte da maws-valia destinada ao consumo. Neste segmento, portanto, o
dinheiro funciona simplesmente como mediador do consumo, segundo a formula M-D-M, podendo

fazé-lo tanto na fungfio de meio de circulagio como de meic de pagamento,

U scgundo segmento da circulagio monctana, C“circulagdo I, comesponde 3s transagles de
mercadonas representando transferéncias de capital -~ capital sob forma de mercadonas - entre
capitalistas. Trata-s¢c portanto do coméreio de meios de produgdo em geral (clementos do capital
constante. fixo ou circulante) ao longo da cadela produtiva. ¢ de produtos finas ao longe da cadeia
de comercializagio entre sucessivos comerciantes, antes gue eles cheguem aos consumidores finais. A
fragfic do meio circulane necessaria para cstas transacdes foi denomunada por Marx de “forma-
dinheiro do capital’, devido ao fato de que as mercadorias que ela faz circular constituem capitais na
forma de mercadorias, que sio transferidas de uns capitalistas a outros. Deve-se notar, porém, que 0
dinheiro funciona neste caso, do ponto de vista da circulagdo, como simples meto circulante, isto €,
diheiro nas fangdes de meio de circulagfo e de pagamento, embora ele seja sempre, do ponle de
vista do capitalista, capital monetario, isto ¢ a forma monetaria momentinea do sen capital.
Portanto ¢ dinheiro desempenhando fungdes de circulagdo para o capital. isto ¢, dinheiro funcionando
nos dois estagios do capital na esfera da circulagdo: D-M & M'-D". A circulagdo do capital portador
de jurps, cntendida como o movimento representado pela formula D-D°, em situagGes normats ommte,

mas traz implicita. como ja sc indicou, a circulagdo do capital real, que ocorre como mediagio

' A exposicio desta distincdo ¢ sua justificativa ¢ implicagées encontramese em O Capital. I/1, Cap. 28.



233

necessana dela. ¢ na qual o capital monetario emprestado funciona como dinheiro na fase D-M, para
a aguisicio de meios de produ¢iio. Uma parte do capital portador de juros. como ja se vil. consisie
nos fundos de reserva dos capitalistas. ¢ portanto dinheiro entesourado como capital. e o sen
empréstimo para scr mvestido consiste no seu desentesouramento {assim como também constitul

desentesouramento o cmpréstimo para pagamento de dividas. em que o dinheiro funciona come meio

de pagamento).

A distingdo entre o3 dois scgmentos da circulagdo monetana apdia-sc no fate de que o dinheiro, na
medida que representa capital monctano pmpriamcﬁtc dito. isto ¢. capital industrial na forma
monetaria. na esfera da circulagiio so pode desempenhar as fungdes de dinheire. {al como definido na
cirgulagiio simples. Isto ¢. 0 que o dinheiro faz ¢ apenas fomecer o suporte matenal para que o valor
contido na mercadonia seja comvernde da sua forma particular {mercadoeria). na sua forma auténoma.
geral ou abstrata {dinheiro). O fato de que o dinbetro. em cada transagdo particular. represente
apenas dinhieiro ou represente capital depende apenas da modalidade de circulagdo de que participa.
s¢ M-D-M | caso no qual ¢& forma-dinheiro do rendimento. on D-M-D’. caso ¢m que é forma-dinheiro
do capital. mas ¢sia diferenca ndo € pereeptivel na circulagdo. Na esfera da circulagdo todos 05 atos
sdo indistintamente atos de compra-venda. 1sto €. do tipo D-M {sc focalizado do lado do comprador).
ou M-D {se focalizado do fado do vendedor). sendo mmpessivel deduzir. da férmula estnta do ato, s¢

se trata de foram monctaria do capital ou moeda mediando o simples consumo.

Mesmo as massas de mercadorias gue representam rendimento ¢ destinam-s¢ portanto ac coRSuMo
pessoal. ¢ o dinherro correspondente a sua circulagio. tém a sua dimensio. composigio ¢ velocidade
de circulagdo determinadas. em termos globais, pelo movimento geral de reprodugdo do capital.
Assim, os salarios caracterizam um segmento em que o dinketro ¢ utilizado como simples mediador
do consumo no circuito caracteristico da circulagdo simples, M-D-M (ou FT-D-M. em que FT
representa o valor da forga de trabalhio}. ¢ 0 mesmo se dd com o consumo dos. capitalistas ¢ classes
improdutivas. cuja formula ¢ m-d-M. em que m representa parte de M’ (ou M+m) ¢ d parte de D" (ou
D+qd). fragbes novas de valor geradas no processo de produgio ¢ que pela primeira vez enfram em
circulagio. e o fazem segundo a formula da circulacio simples. om que os capialistas figuram como
simples produtores de mercadorias. Portanto o dirtheiro ai funciona como simples dinheiro ou moeda.
Todavia. o valor monetaric da massa salarial constitui o capital variavel, ¢ o valor monetario do

consumo capitalista constitul parte da mais-valia. ¢ nesta medida sfo grandezas cujas dimens0es
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quantitativas sdc inteiramente determinadas pelas caracteristicas estruturais e conjunturais do
processo de reproducdo do capital social. Assim, para pagar os salarios o capitalista saca da sua
conta banciria ou foma um emprésume de curto prazo, isto €, retira recursos do fundo social de
‘reserva € os transfere aos scus trabalhadores, scja em dinheiro sonante. seja nas suas contas
bancarias individuais (atualmente uma parte é depositada dirctamente nas contas dos trabalhadores ¢
a outra ¢ paga em dinhetro sonante. provavelmente os menores saldrios). Segundo Marx, o
pagamento de Safzirios ¢ tipicamente dinheiro na fungdo de meio de pagamento, pots 8 mercadoria
adquirida, a forc;a’"dé trabalho, ja foi transferida a0 comprador, sendo o scu prego, o saldrio neste
caso, somente tealizado em dinheiro real ao fim do periodo contratado (dia, semana ou més). O
mesmo s¢ d no caso da parte da mais-valia a scr consumida: os capitalista retiram parte em dinheiro
Vivo, para as despesas MEnores € aos poucos, ¢ parte ¢ gasta diretamente através de sagues por
cheque sobre as suas contas bancdrias. Nas duas formas o dinhetro ¢ retirado do sistema bancéno,

isto ¢, do fundo de reserva social de capital monetario.

E evidanté.qux:, considerando o capitalismo plenamente desenvolvido. em sua pureza abstrata, todas
as mercadorias em circulacdo, mesmo as que representam meiws de consumo final, constituem
capitais em forma d¢ mercadorias. Entretanto, o que a disting3¢ acima procura acentuar ¢ a
diferenca, na circulagio do dinheiro, resnitante do sentido do seu gasto, que depende da fungio de
guem o gasta: se ¢ gasto como mediagdo do consumo pessoal (forma-dinheiro do rendimento) ou
como adiantamento de capital {forma-dinheiro do capital), Como Marx indicou. em ambos 0s casos o
dinheiro circulante representa capital. mas no primeiro caso ele 86 o representa do ponte de vista do
vendedor das mercadorias. enguanto no segundo caso. em que as transacdes s¢ dio entre capitalistas,

para ambas as partes representa capital.

E principalmente a partir da expansdo do sepundo segmento da circulagdo (forma-dinheiro do
capital) que se desenvolve pienamente o dinheiro de crédito, cuja base € cor:stitgida pela difusdo cada
vez mawor da funcio de meio de pagamente do dinheiro, em comparagio com a sua fungdo como
meio de circulacdo, ou sgja, como simples moeda. Deve-se ressaltar, porém, que a distingdo entre o8
dois segmentos da circulagio, apontada acima, nic estd baseada na distingdo entres as fungbes de
meio de sirculagio e de pagamento do dinheiro. Em ambos os segmentos da circulagdo o dinheiro
comparece nas duas fungBes, embora na circulagio de meios de consumo a fungiio de meio de

cirenlagfio seja mais importante devido 3 relevancia das transagSes de pequenos valores, enguanto na
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circulagdo dos capitais-mercadorias a funglo mais difundida seja a de melo de pagamento. devido 4
predoriindnicia“ de transacdes de elevados valores. Por outro ado. também deve ser lembrado que a
funcéio dc meio de pagameénto. embora constitua a base do dinheiro de crédito principalmente a-partir
do seginento-da circulagio-dos capitais-mercadorias. como se acabou de indicar. surgiu originalmente

na circulaciio simples. em que o dinheiro funcionava ainda apenas como mediador do consumo. - -

Deve-se notar qué esta distingdio ¢ duplamemte relevante. Em primeiro “lugar. om relagiio &
configuracio do 3s'i'5{crr'i.é tedrico de Marx. no qual o processo de reprodugio do'capital, er termos
agregados. esta dividido em dois departamentos siggrﬁﬁcét’itos; produtores de tieios de produglo e de
meios de consume. respectivamente. ou dos clementos do capital constante: por tm lado, e docapital
varidvel ¢ dx parte da mais-valia destinada 2o consumo por outro. Assim. oS ‘dois scgnentos da
ciréula'{;ﬁé moneting, apontados -actma, correspondom as esferas decireula¢do “das mercidorias
destes dois departamentos da produgio social. O scgundo motivo da relevincia -desta distingfio
relaciona-se dirctamente as categorias da teorin monetana. no que diz respeito a quantidade do
dinheiro-em circulacdo. No sistema’ de Marx. o exposto’ até aqui indica ‘que ¢ ‘meio-circulante ndo
deveria ser focalizado como umia massa indiferenciada, mas deveria ser dividido. analiticamiente. pelo
menos sob dois eritérios. por um lado segundo a fungio do dinhciro como micio de-circulagio ¢ meio
de pagamento. ¢ por outro- lado- segundo © tipo dc-’gészo; isto- & forma-dinheire do rendimento ¢
forma-dinheiro do capital. Ambas as-distingdes fornecem elementos analiticos ‘de ‘grande valia na
elucidaciio dos fenbmenos - monetdrios ¢ das - caracteristicas do movimento ciclico d6 - capital’ em

termos agregados. como Marx ilustrou com imumeros exemplos:

A divisiio do meio circulante nestes dois segmentos permite 2 Marx ‘indicar a dindmica das fluniiagdes
da circulagio mongtaria como reflexo da dindmica ciclica do processo de acumulacio. Assim, na fase
ascendente do ciclo; caracterizada por expansio do investumento; dos lucros ¢ consequentemente do
emprege, dos salarios ¢ da massa salarial. ¢ tambdém dos precos, o cio circulante correspondente 4
circulagiio T expande-se em termos absolutos como resposta 4 expansdo dos’ gastos de consumo,
embora esta expansio seja em algama medida substituida pelo aumento da velocidade de circulagio
do dintheiro. Dado © otimismo que caracteriza esta fase. o crédito ekpande-se progressivaments, em
primeiro lugar o crédito comercial. de modo que o5 capitais-mercadorias circulam’ crescentemente
com base rele. com pequena necessidade adicional de meio circulante, Os pagamentos §50 féitos, em

¢scala crescente. através da compensaciio de créditos. Q crédito ficil torna o refluxo dos capitais em
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forma monctdna independente do seu refluxo real. Assim, a circulagio monetaria correspondente a
este segmento - circulagdo Il - aumenta menos, em termos relativos, do que a circulacdo I No
conjunto o meio circulante expande-se na fase ascendente do ciclo. No periodo da crise a situagio
inverte-se, 0 emprego ¢ a massa salarial caem, ocorrendo 0 mesmo com os pregos. de modo que oS
gastos de consumo se reduzem o correspondentementc contrai-se, cm termos absoluios, o meio
circulante cerrcsponden_te & circulagfo 1. No que diz respeito a circulagio IL €sia expande-s¢ £Omo
resultado da drastica contragio do crédito, tanto comercial quanto bancario, pois 2 inseguranca que
se estabelece nos-ﬂégécios resulta em exigéneia de pagamentos em dinheiro. Assim, ao mnvés do
crédito facil da fase antenior, gue permitia gue as fﬁercador-ias circulassem mediadas pelo crédito,
com pouca intervencgdo do dinthelro, agora ocorre o contrario. Ademais, como as vendas cagm ¢ com
elas as receitas dos capitalistas. necessarias para pagar dividas vencidas, aumenta
extraordmariamentc a deranda pelo crédito bancario, que ao contrario se contrai. de modo que as
taxas de juros explodem, Em sintese, ™., os dois periodos distinguem-se, em primetro lugar pelo fato
de que no periodo de prosperidade predomina a demanda por meios de circulagio entre consumidores
¢ comerciantes, € no periodo de recessdo a demanda de meios de circulaglo entre capitalistas. No
periodo de paralizaciio dos negdcios a primeira cai e a segunda aumenta™ (DK, HI, p. 428; OC, II¥/1,
p. 342-3}

Marx indica. nesta passagem, que a dindmica das flutuacBes do nivel de pregos responde ao
moyimento ciclico da conjuntira. Marx mantém-se coererte com o principio de que as mercadorias
ingressam na circulagdo j& dotadas de pregos que expressam os seus valores. Na circulagdo
capitalista fais preos sdo os pregos de produglo. que oxpressam os valores das mercadorias
ajustados pela redistribuicio da mats-valia no processo de nivelamento da taxa de lucro. Mas os
pregos de mercado flutuam ininterruptamente em tormo dos pregos de produgdo segundo as oscilagdes
da oferta e da demanda'. Marx indica que o nivel de pregos eleva-se actma dos pregos de produgio,
que sdo pregos médios, durante a fase expansiva do ciclo, caindo abaixo da m‘édia duranic ¢ apos a
crise. O mesmo movimento vale, em certa medida, para os salarios (DK, HL p. 424; OC, HV1, p.

340}, Pode-se constatar que ha uma associagho entre os movimentos ciclicos do nivel de pregos, do

' isto n3o guer dizer, como per vezes s¢ sugere, que a analise de Marx scja ‘estdtica’, conceito este que ndo
possui, ho sen método. qualquer significado associado ao que lhe atribui o método neocldssico do equilibrio
geral ou dos equilibrios parciais. Marx indicou explicitamente que 0s conceitos médios. como 0s 40§ pregos
de producde. da 1axa de lucro. etc, sfio sempre a expressio de tendéncias permanentemnente em mutagdo.
Jamais Marx sugetin niveis estdveis de quaisquer valores em torno dos quais as suas expressdes de mercado
flutuassem comportadamente.
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meio circulante ¢ do nivel geral da atvidade. de tal modo que. sc expandem. e contraem
comjuntamente. Mas a massa do meio circulante constitui uma vandvel dependente. -ndo havendo
referéncias de Mary 4 uma possivel dificuldade decorrente de excesso ou escassez de meio circulante.
Isto ¢ compreensivel na medida que o meio circulante constituil uma parte do fundo de reserva social
de capital monetdrio. depositado-nos bancos. ¢ que ingressa na circulagio como resultado -das
decisdes de imvestimento dos capitalistas. Assim. na fase expansiva estes sacam capital monetario
adicional ¢ © colocam em circulagfo no pagamento do meios de ‘producdo. ‘salarios. ¢: consumo
;
capitalista. dé modo que os segmentos 1-¢ 11 da cireulagdo se-expandem segundo 4 dinamica indicada
acima. Durantc ¢ apés 4 crise. a recessdo traduz-se cm refluxe do crédito ¢ do- investimento, o gue
traduz o fato de que o5 depésitos dos capitalistas no sistema bancario superain as retiradas. de modo

que ¢ meis circulante s¢ contrai.

Assim sendo. como meio circularitc o dinliciro € passive no ciclol no -que ‘diz respeito & sua
quantidadc. Isto parcee coincidir com’ o enfoque -keynesiano. da- demanda monetaria pelos: motivos
transacdo ¢ precaucio; que ¢ uma fungio apenas do nivel da renda. isto ¢; acompanha passivamente
as flutuagdes da conjuntura.‘mas  oferta. contrariamente ao enfoque de-Marx. € exdgena ¢ depende
da autoridadc monctaria (Kevnes, 1980, p. 195-9). A propésito de Kevnes. deve-se mencionar que.
embora o corte mais conhecido, por ele introduzido na demanda monetdria. seja a referente aos
motivos transa¢io. precaugdo ¢ especulaciio. cste autor fez outros ‘cortes” significativos. ¢ que
apresentam certa afinidade formal. ‘embora o conceitual. com 2 distingdo de Marx entre 0s
scgmcntos'-'l ¢ 1Hda circutago. No Treatise on Morey Kevnes: divide ‘os depdsitos bancarios {cuja
somz expressa a demanda monetaria guando o sistema bancério esta desenvolvido) ern depdsitos de
renda (income deposits). de negdcios (business deposits); que formaim cm conjunto os: cash deposits,
¢ de’ poupanga "{Saviﬁgs' deposits} *." Os dois- primeiros - comcidersi;  aproximadamente, com 08
segmentos 1e 1 'da cireulagho, de ‘Matx. isto ¢, a forma-dinheirs do rerdimento o do- capital,
respectivamente. E significativo gue ambos 08 autores referiram-¢ 4 mesma coneeituagao original de
zéuiaJmSzrm:lf2 sendo quc " Marx apoiou-se nas aplicacdes destes- conceitos propostas por Tooke e

Kinnear (QC. HV1; p. 337). Estesltimos dois autores avangaram conceitudtmente ac converterem a

ncgoc:lo& como snbdmsf&es do mothy 0~transac;§0 e uiumo como mm:xo esg:ecdacao < :mroduz o monv

precaucio (Kevnes, 1980.p. 195-6).  ©

* “Pode-se Ce}nsxderar que a cm:ulac;ﬁn de qualquer pais dn'lde-se em dois diférentes’ scgmmws gt cﬂculaz;ﬁa
dos comerciarites uns com os outros. ¢ 3 circulacio entre comercidntes e consunudm‘es 1' Srmth 1952 P
139, citads por Kevnes, 197792, p. 310 S
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disting#o concebida por Smith. em uma distingdo entre circulagio e capital. introduzindo portanto a
distingdo essencial entre o dinbetro e o capital monetdric. embora de modo eguivocado. segundo a
terpretagdo de Marx. A objecio de Marx fol dupla, em primeiro lugar contra a nogio de que ¢ meio
“circhiante envolvido na circulagiio entre capitalistas seja equiparado a capital. em contraste com
aquele requenido pela circulagiio dos meios de consumo, concebido como simples dinheiro: em
segundo lugar, mostrou que o0 que aqueles autores denominaram capital cra na realidade dinhetro na
fungdo de meto de pagamento. Para Marx. como j& indicado. em ambos os segmentos a circulagio €
mediada pelo dinheiro, consistindo 2 diferenca no fato de que na circulago 1 é forma~diheiro do
rendimento. enquanto na circulagdo If é fonna-dinheifo do capital. ou seja. ¢ dinheiro desempenhado
fungGes do capital. Neste sentide a conceituaciio de Kevnes constitui um retrocesso teorico, na
medida que abandonz a distingfio emtre dinheiro ¢ capital, substituindo-a por uma distingdo
teoncamente inexpressiva entre depositos de renda ¢ depdsitos de negdcios. sendo ambos concebidos
como duas modalidades de dinhetro e ndo duas modalidades do capital monetanio desempenhando
funglics monetanias, como em Marx. Como ja sc expds extensamente, a distingdo entre o dinheiro ¢ 0
capital constitut um elemento essencial da teoria de Marx sobre o capitalismo. J& se indicou que,
neste sentido, 2 equiparagio de Marx a Kewnes na conceltuacio do capitalismo como uma "cconomia

mongtaria’ constitul um equivoco inaceitavel.

Ainda a proposito deste tema. vale mencionar que Kevnes. no 7rearise on Money, mtroduziu um
gorte transversal nos. trés tipos de depositos, dividindo-os em dois blocos: a circulagio industrial,
compreendendo os depdsitos de renda e uma parte - que chamou A - dos de pegoeios. e a circulagdo
financetra, inchuindo os depositos de poupangas ¢ a paric restanie - B - dos depositos de negdeios
{Keynes, 19792, p. 217-8). A circulagio financeira, tal como definida pelo autor, apresenta certa
afinidade com o conceito de capital portader de jures de Marx'. Este corte € motivado pelo esforgo de
Kewvnes em estabelecer a conexdo entre os ‘lados real e monetirio” da economia, o que ele finalmente
faz, na General Theory, por intermédio da taxa de juros determinada no jogo especulativo € que afeta
o nivel do investimento através do seu confronto com a eficiéncia marginal do capital. E esta

concepgdo que permite dizer que “o dinheiro imporia’, em oposicio a concepgdo neoclassica do

" Isto se depreende da definicio dada por Nevnes, segundo a qual a circulacdo financeira consiste na parte da
gemanda monetaria utilizada para fins financetros {"purposes of finance’]. que compreende o negdcio de
manter ¢ transacionar titulos existentes de rigueza (...}, incluindo o mercado acionario e as transaghes do
mercado menetdrio. a especulagio ¢ o processo de dirigir as poupancas € luCros corrantes para as maos dos
cmpresarios” (Kevnes, 19794, p. 217}
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dinheiro como simples numerdrio. Entretanto. como ja se indicou. esta diseussio de Kewnes refere-se
~ ap capital portador de juros ¢ nfo ao dinheire. devendo-se portanto’ concluir que é o “capital
monetario que importa . Na teoria de Marx .o dinheiro é um. clemento ‘constituinte da cconornia
‘mercantil desde a origem. sendo significativas. no capitaltsmo. as distingdes entre 0s trés papéts do
dinheiro, como meio circulante. como capital monctario ¢ come. capital -portador  de jurcs, cujo
fundamento €-a distingio essencial entre a natureza do dinheiro ¢ a natureza do capisal: A concepgdo
de Kevnes, no Treatise on Money. segue nitidamente os critérios quantitativos: pois o que pretende ¢
Acdentificar as -céiusas'.'rdas flutuacBes quantitativas da demanda monetdria; a fim- do idennficar as
causas das flutuagdes dos pregos. E sigmificativo .que,'--na (reneral - Theorv, continua sendo a
quantidade de dinheiro o' que importa. estando a diferenca no fato de que, no Frearise on Money, ¢la
neide sobre o nivel de pregos. enguanto na General Theory:sobre o nivel-da taxa de juros. o que s¢
- aplica 3o'caso que Kevnes considera geral. do cquilibric-com desemprego. ao passo-que sg dentifica

- mteiramente com a tese quantitativa em condigdes de pleno emprego. - -

5.4, a-circulaciio do capital industrial € o sistema bancario’

No capitulo anterior expés-se o desenvolvimento do sistema banciario ¢ 2 expansdo do credite
- moenetarto com base na gestiio, por parie dele. do capital monetdrio do conjunto da economia. Aqui s¢
pretende, sumanamente. retratar o processo de circulagio do-capital industrial (o qual sc inclui o
capital comercidl) mediado pelo sistema bancano. ‘que resulta doenfoque de Marx. Como o
movirento do capial industrial constitui o eixe central de todo o sistema. 3 analise do processo
" conjunto deve concentrar-se nas caracteristicas da conexdo que o fluxo do dinheiro éstabelece entre o
- capital industrial ¢ o sistema bancario, lembrando que este atua ¢m-duas funcdes, porum lado como
*capital de coméreio de dinhéiro, realizando as operagdes de pagamento, cobranca. etc, ¢ de guarda do
fundo de reserva d¢ capital monetario de cada capitalista; por. outro- fade ‘como ‘capital de crédito,
- convertendo o conjunto destas reservas em capital dé empréstimo ¢ transferindo-as sob'a forma de
crédito aos capitalistas momentaneamente deficitdrios. Ambas as fungdes combinam-se na gestio das
contas dos capitalisias individuals. uma vez que cada capital alterna momentos ¢m que gera roservas
1nativas com momentos em que as absorve sob a mediago do crédito, de modo que as -su_aé posicdes

credora © devedorn oscilam ¢ altcmam-se continuamente, a0 MESIMo wCmMpo que.. no agragado de cada
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banco, ba sempre um bioco credor € um bloco devedor. com os capitais individuais situando-se

altermadamente em um or O,

Na medida que os capitalistas mdustrials realizam as suas transagdes por intermeédio dos bancos,
movimentando as suas contas correntes através de cheques ou ordens de pagamento, depositando €
sacando, & na medida que as transagdes ddo-se predominantemente entre capitalistas. clas refletem-se
em um intenso movimento de dinheiro de crédito ¢ registros contabeis ac invés de movimenios de
dirtheiro real. Assi&i:. por exemplo, um capitalista A, que opera com o banco I faz um pagamento a
um capitaiista B por intermédio de um cheque, que éétc tltimo deposita na sua conta no bao I1; 0
cheque ¢ creditado por este banco na conta de B e, uma vez compensado, ¢ debitado pelo banco 1 na
conta de A: posteriormente. B realiza um pagamento em cheque no mesmo valor ao seu fornecedor
C, que o deposita no banco 11 o qual credita o valor na sua conta ¢ envia o chegue 4 compensagdo,
apds o que ¢ mesmo valor € debitado na conta de B: e assim sucessivamente. Todas estas transacdes
{na hipotese simplificadora de que estas diversas transacdes selam do mesmo valor) sdo realizadas
sem a Interferéncia de dinheiro real, mas apenas através de transferéneias de créditos: o capitalista A
transfere a B. através de cheque. que ¢ uma forma de dinheiro de crédito. o crédito que possut no
banco I, ¢ 0 banco II registra este valor a crédito de B: este transfere o seu erédito no banco 1 a Cno
baneo [, cte. Neste caso o dinheiro de crédito funciona na circulagio das mercadonias, tal como o
dinheirc metalico, com cada unidade monetarna realizando diversas transagdes, apenas gue neste ¢aso
mediadas pelo sistema bancano na qualidade de capital de coméreio de dinheiro e intercaladas pela
criagdio de sucessivos depdsitos e poupando o material monetdrio. ou s¢ja. aumentando a velocidade

de circulacdo do dinhetro real.

Na medida que o crédito bancario se difunde, estas transages sdo imercaladas por operacfes de
crédito que, como ja exposto, consistem na transferéncia do capital monetdrio ociose concentrado no
sistema Dbancdric, dos capitalistas momentancamente superavitdrios aos momentancamente
deficitarios. Assim. ¢ valor pago por A ¢ creditado pelo banco 1l na conta de B, ¢ mantido inativo por
este. ntegra a reserva do banco e pode ser emprestado a C. que o utiliza para o pagamento, atraves
de cheque, de uma divida com D. o qual o deposita em sua conta no banco IIl; este banco concede
um empréstimo de mesmo valor a E, para a aguisiciio de meios de produgdo de F, que deposita o seu
cheque no bance IV, ¢ assim por diante. Novamente. como se vé, todas cstas operagbes podem ser

realizadas sem qualquer partcipacdo de dinheiro real. As tramsagfes comercials sio agora nio
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_ apenas mcdxadas pcle smcma bancario como capital de comermo di: dmhe:ro. ‘mas, tambcm como
capital de credxto- portanto cada umidade monetaria rcallza. por. unzdadc dc tempe. nio apenas

diversas tf&ﬁSﬂQOCS comerciais, mas crig diversos dchS?[OS c emprcstimos SUCCSSIVOS.

As transa&;o«.s ccmcrc;als n,ahzadas pelos capztailstas focahzadas no conte*c{o do mm"imcnto
_cxrcuiaterzc rep{:tzdo das seus capmus. consxstem em pagamcmcs ¢ rcccbxmcntos que. mtf:szram o8
cstagios dcstes capltals na esfera da circulagdo, isto €, rcprcsentando a convcrsao cict capital
- monctano om muos dc producao forz;a de traba.iho no prnncxro cstagzo. pomntc 0 ato D-M {(MP+
FT). ¢ a reconverséio da mercadonia final em capital monetario, portante M’-D’. Assim. como regra
geral os capitalistas por ._L.tm.'la_do retiram capital monctario do banco. s_c}a';i:f.r_ép,r_iq'.oﬁ??ﬁ?#éswdo’ a
Am dc adqqi;i_r 0s c_}_a_:_-_n_mn_tos_ do processo produtivo {ou pagamento das despesas de cqm{;;ciaiizacﬁo.
no caso de comerciantes). funcionando como melo de circulacio oﬁ__dc:pa_zgz_;m_e_rit_o,_ ¢ Ip_o_r_ Im;gtro lado
~ deposttam o capital monetario realizado. reposto p.::la venda daé mcrcadonas produzidas: em seguida
ljen‘rgmgnp novamenic. para o remcio do ci_c:_iq produt_iv_o {ou. para suas. dcgpc_s_as___dg . Consump) €

_ ;{Qipa_x}z_ 3 dcposi_ta-._io uma vez concluido esie, ¢ assun por diante’.

Se o_'_fsﬁ_st;:_r_na_ :b_z;ng_:a{__io fe_:_focalizado como um bloco. abstramdo por;a:;;é_._qs__ bancos _i_n_c_ig_viduais, 0
que oo nada alters a questio aqui tratada. constata-se que ele ﬁm;_ia_ne_. como a tesouraria coletiva
dos capitalistas. comunicando-se com os mesmos através de dois fluxos permanentes. de saida e
entrada de capitais monetarios. que alternadamente imciam ¢ encerram os ciclos dos capitais
industriais ¢ comerciais individuais, cada um dos quais alternadamente forngee fundos para o crédito
bancario ou dele os retira. Focalizando o sistema bancano como um bloco (ou _diyi_di;_jé em bancos
individuais de I a TV, como indicado na figura, o que ¢ indiferente). as suaé relagdes com o8

_capitalistas mdusinais ¢ comerciais podem ser representadas pela seguinte figura;

' Ao ‘contrario da teoria monetaria oficial' atual. Marx ndo isola o movimento do sistema bascario do
movimento do capital industrial; “se 20 L fossem emprestadas 3 vezes por dia. teria sido emprestado wm
capital monetario de 100 L. e isto incluiria além diste o fato de que estas 20 L ieriam ‘funcionado pelo menos
4 vezes.comoe meio de compra ou de circulacio: pols se fosse sem mediagio de compras ou. pagamentos, de
modo que ndo tivesse representado pelo menos 4 vezes a forma iransformada do capital (mercadoria.
incluinde fofga de irabatho) nifo constituiria um capital de 100 L. mas 3 créditos'de 201 cada um™ (OC.
2. p. 37 DKL IIL p. 474).
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Figura 1. Relagdes entre o sistema bancario ¢ o capital industrial.
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Esta figura procura retratar o movimento cbnjuntc do capital industrial ¢ do sistema bancano pelo
angulo do fluxe do capital monetéric ¢ o papel de tesouraria que este desempenha om relagio ao
primeiro, Nestas condicdes. todos os capitais. assim gue assumem forma monctdria. fluem para o
sisterna bancario. ¢ refluem dele no momento de retornarem ao ciclo produtivo. Mas ao ingressarem
no sistema bancario eles sio contabilizados duplamente: por um lado como crédite dos depositantes,
por outro lado como parte do fundo de empréstimo do banco, Na figura acima os capitais D1 a D6,
pertencentes aos capitalistas | a 6, sdo considerados iguais em valor, para sumplificar o exemplo.
Observe-se aue cada valor monetario, ao ser retirado. realiza os cstagios opostos de dois capials ¢ as
correspondentes metamorfoses. ¢ retorna ao sisterna bancario. sendo que o3 movimentos de saida ¢
retorno podemnt seT inteiramente contabeis. sem gualquer intervencdo de dinheiro real. Assim, o capital
D1 converte-se em M1 (operaciio que envolve muitiplas compras mas aqui estd reduzida a uma sé),
isto &, elementos do capital produtivo representados por M2, produtos do capital 2 (portanto. M1 ¢
M'2 representam a mesma mercadoria. diferenciando-se apenas por ser produto do capital 2 e
insumo do capital 1), o qual portanto no mesmo ato se reconverte em capital monetanio D2 ¢ retorna
a0 sistema bancdno. Este mesmo valor, agora imtegrando o fundo comum do bance embora
contabilizado a crédito do capualista 2, vola a ser retirado, em seguida. pelo capitalista 3, como
capital emprestado. ¢ realiza as metamorfoses opostas dos capitais 3 ¢ 4 ¢ novamente s recothe ao
sistema bancario ¢ ¢ novamente emprestado, ¢ assim sucessivamente. Os capifabistas 2. 4 ¢ 6

possuer: depositos bancarios em forma de créditos, abertos sucessivamente com as mesmas unidades
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monetarias mas representando difercntes capitais cx:stcntcs na fasc monetana particularmente na
fase de capital em repouso ou fesouro. O que a tepria mongtdria oﬁmal denomina “criagdo de
dinheiro” ¢ o fato de que os capitais monetdrios 2. 4 ¢ 6 existem a0 mesmo tempo. em nome dos trés
capitalistas. a par{ir do capital proprio do capitalista 2. Em. vista do exposto, porém. a dnica verdade
desta aﬁmmqao € que 0 banco. ao registrar os depositos de 2 6 cfia titulos de crédito - os
depésitos - que sio ﬁ::cmms dc dmhc:ro de crédito. Mas a aﬁrmacaa s¢ toma absurda quando levada
ao extremo de afirmar. como Schumpetcr- que os bancos “criam dmhclro a partir do nada’, pois o que
cles criam sdo rcgist.rbs contibels, equivalentes a titulos de crédito. qué. CXpressam capilais reats,

valores-capital em processo de reproducio’

Isto pode ser esclarceido faciimente tomando por exemplo a zransaéﬁ_o entre os capitalistas 3 ¢ 4. O
capitalista 3 tomou dinheiro cmpiestado do banco. dinheiro Que constitui erédito do capitalista 2 no
mesmo banco. capital monetano emprestado pelo banco ao capitalista i Ao fazer com este dinhewo
um pa,gamcnte ao cap;tahsta 4. o dinherro recebido por cste consz;tm forma monctaria rccupcmda do
scu capnal lmczai D~¥ © naa o dmhmro do capuzmsta 2. O caplmi monetano rcailzado ptlo capitaiista
4 nada tem a ver com o captta monetzrio do capltahsta 2 oxceto pcio fato d;: quc 6 banco o
cmprestou aa capztahsta 3. que tcra que devolvé-io no momemo do rcﬂuxo do scu propms capstal O
que ocorrey ¢ quc o banco emprestou o capztai monatane 001050 do capnahsta 2 ao capuaizsm 3, este
capltal mgressou na c1rcuiac;ao como dmhe:m c como taI scrnu dc \ucuio para 33 conversdes
opostas dc dcns capltals 3 ¢ 4 Os depositos cic ie4d consutucm \aiorcs rcms - sob a fmma de
dmhelro de crédito. pommo dzrcitos a dinheiro - convertidos om dcposuo pclo esmo matenai
monc:ano Ao CXpOr o movimento desta conexdo cntre os t.amms mdusmal ba.nczmo Marx
destaca quc em pmnc:ro lugar, devido ac fato de que um certo v.aior crn dmhczro ao c:;rcular nesty
conexdo, cria um mu}upio do seu valor em depositos ¢ emprestnnos toma—sc claro que cie 50 exisic
e um pon{o como cimhcxro metalico: em todos os demais pontos Lle so c\aste na forma dc direito a
capital . cm chundo lugar, que a dimensao deste maltiplo dcpcnde dil frcqucnc:a com quc realiza

vaiores—mercadonas cm wnda ou pagamento. ou seja. transferc caplta.l c aicrn dsssa da frequencla

depositos e empresnmos poy penodo de tempc Assxm g snmples possmlhdadc de grandes ;mponanmas
depositadas com uma quantidade relativamente pequena de meios de circilacdo, depende unicamente: (a) do
nimero de compras ¢ vendas realizado pela mesma peca monetdria: (b} do nimero dos seus refiuxos. pelos
quais reforna acs bancos come deposito. de mode que a sua repelidd funcdo como meio d¢ compra ou de
pagamento € mediada pela sua renovada wransformacdo em. deposito” (OC. 1172, p. 37, também p. 43: DK.
i, p. 475, tambdm p. 482). '
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com que realiza rendmmento. Assim. a frequéneia com que ele chega a outras mios como valor
realizado. seja de capital ou rendimento. depende claramente da amplitude e da massa das transagdes
reais” (DK, IL p. 482-3. OC. /2, p. 43). Assim. a multiplicagio dos depositos ¢ empréstimos por
“um mesmo valor monetdrio niio significa, segundo o enfoque de Marx, que o banco “cria dinheiro’,
mas mas que realiza diversos capitals em forma monetaria em certo periodo de tempo, gue
sucessivamente se deposttamn como capital monetario inativo ¢ sdo convertidos pelos bancos em
capital monetario ativo. A mterpretacdo da teoria monetaria oficial. exposta nos manuais. resulta do
fato de focalizar o movimento do capital monetario 1soladamente no interior do sistema bancario,

deixando de focalizar a sua conexdo com o sistema produtivo’.

Deve-se chamar a atengfio para a ambiguidade presente na exposiciio dos manuais de economia
monetdna: por um lado retratam ¢ crédito bancario como um processo de “criacdo de dinheiro’,
tlustrando-o com o cxemplo padronizado de um depésito feto om um primeiro banco. gue este
transforma em cmpréstimo. mantendo uma parcela apenas como reserva: o tomador do empréstimo
realiza um pagamento ¢ o dinheiro val parar em novo depdsito cm um segundo banco, gue também
retém uma fragio como reserva e empresta o restante, ¢ assim sucessivamente. Qs manuais
relacionam os sucessivos empréstimos. realizados pelos sucessivos bancos. com o depdsito inicial no
primeiro banco. omitindo os depdsitos sucessivos realizados pelos sucessivos recebedores de
pagamentos. Assim. o valor total dos depédsites constitut um mualtiplo do depdsito inicial ¢ se
conswdera “demonstrado” que o sistema bancario “cria dinheiro” a partir do nada. Por outro tado,
porém. o8 mesmos manuais. alguns capitulos adiante. quando abordam o crédito bancano. afirmam
com a mesma scguranca que cada banco sO pede cmprestar aos clientes deficitarios o dinheiro
depositade pelos clientes superavitarios. Assim. os mesmos bancos que amies “criavam dinheire” a
partir do nada, agora sfio obrigados a depender do dinhetro deppsiiado pelos clientes para conceder
os empréstimos que, capitulos antes, eram apresentados como dinheire criado a partir do nada (por
exemplo. Ritter & Silber, cap. 2 ¢ 23, regpectivamente),

Este exemplo procura explicitar a conexdo industrial-bancana representada pelo fato empirico de que
0% bancos emprestam 03 recursos que captam de depositantes ¢ aplicadores. ao mesmo tempoe que

evidencia o fato de que o movimento do capital bancario estd articulado diretamente ao movimento

' Ver o longo comentario de Marx. em nota de rodapé. a respeito da ‘confusio’. implicita neste enfoque.
segundo a qual ambos séio “dinheiro”. “o deposito como direito a receber pagamento do banqueiro € o
dinheiro depositado na mio do bangueire™ (OC. V2. p. 44. DK, 111 p. 184).
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do capital industrial. em termos agregados. devendo-se porém lembrar que na fungdo crediticia ele
constitul af¢ certo ponto uma poténcia que s¢ confronta dc__m_c_ado .r.;:i_at_iw.u'_a;;.xcptc_ind:ﬁéﬁdeﬁm com 0
capital industrial, G que ¢ sxgmﬁcam*o ¢ Marx © aponta e\phcnamente. € o fate dc que 0 sistema
bangdrio assume csta pos;{;ao de forca diante dos capx:ahstas pmdutwos com base O recursos
destes mesmos cap;tahstas que cle concentra ¢ rcchstnbul Por outro 1aclo tambcm s¢ obscna que as
transagaes comcrc:axs tendcm a 8¢7 todas mc.dia,das pela passagem do capltal monctano pf:lc sistema
bancario, ¢ que como consequéncia diste 2 mesma unidade _monf_:w_.na_ realiza, em _ccr;g_pc_nodﬂ de
tempo, diferentes ﬁm@é{.s em nome dos capitais industriais | a 6 ¢ dos ;ap_i_téi_s b;l_n_;_:;ir_iqs §a IV, isto
¢, a mesma unidade monetana comparece. sucessivamente, criando depdsitos e _c__:mprés‘_rimos* ¢
intermediando compmsh-cndas de clementos do capital produtix’o; c.omo ;.ncia.dc. c:rculaqﬁo ou de
pagamento. Do mesmo modo que cada umda.dc monetaria faz CLrCuiar mcrcadonas cm win, multzplo
do scu valor por umdade de tempo. scgundo a sua \cioczda,dc Lla eria um multipio do seu valor na
forma de depositos banearios ¢ de cmprestimos. Assim. a0 transHar Sucessivamente entre o sistema
produtive ¢ o sistema bancario. a unidade monetaria cria depositos sucessivos ¢ realiza pagamentos
sucessivos. Ap griar d_c_:pésit_os_. a umdadc monctana ndo cria dinhe_i;q, masﬁxa ___su_;__:cs_siyos_ direitos a
dinheiro, decorrentes de transagdes comercials. Isto €. de _m{;_t._amcrfcsc_s dccapuals reais. Cada
deposito representa novo valor real. embora feito com a mesma unidade monetania depositada e
- emprestada mumeras vezes antennormente (OC, 112 p. 37 ¢ pr_inc_ipal__rpgntﬁ_p._._%% em que o autor €

especialmente enfatico quanto a questio em discussio).

‘A velocidade com que o dinheiro circula realizando estas diversas fungdes. _d.zggnds_ﬁi_rewnem,
conforme. sublinha. Marx. das conexdes técnicas ¢ temporais entre os ciclos dos _di_vcrso_é capiiais
industriais ¢ comerciais. dos tempos de circulaglo dos mesmos. ¢ varla com .as flutuacdes da
conjuntura, Assim por exemplo. na figura acima. o ato DI-M1 ocorre. por, 'm_i_;:__i_a___tiv_a g:i_o_g:_a_pital 1, ¢
- corresponde 20 ato. M"2-D'2 do capital 2. mas isto ndo significa gue esie gcorra. mstanianeamente
assim que M2 esteja pronto para a venda, pois o tempo de. cirgul_ac;ﬁp_dg_-_cgda__r_x}_c_;cg;i_gljig_. depende de
diversas caracteristicas de cada mercado especifico ¢ da conjuntura do momento, A venda de M2
OCOITe NO Momento conventente para o capitalista 1. Este ato pode inclusive ser mediado por um ou
mais comerciantcs ¢ correspondentemente. por novas intervengoes do s:srcmabancana Por outro

lado, nia medida que as sucessivas transagGes rotratadas na figura acima scjam mediadas pelo credito,

! Também denominados. depositos. passivos & ativos. respecuvamemc Os deposnos passwos saa 0s criados
como comrapartida do dinheiro depositade nos bancos. ¢ os Alivos conﬂspondem aos emprcsumas feitos aos
clientes (Kevnes. 19’?93 p. 22
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a sua velocidade de realizacfio também depende das condigdes estruturais e conjunturais do mercado
monetario. segundo as quais a concessio de créditos pelos bancos pode tornar-se mais rapida ou mais
lenta.

A figura acima coloca em evidéncia as conexdes entre os sistemas bancanic e produtive como
mediador do uma succssdo de transagdes, envolvendo diversos capitais individuas. mas focaliza a
frajetoria de uma umidade monetaria ou de um valor monetirio ao realizar esta sequéneia de
transagies em determinado periode de tempo. Outro aspecio destas conexdes sdo evidenciadas na
medida que se focalize a sucessdo de operages de um capital mdividual com o sistema bancario, tal

cotno se¢ Hustra na figura abaixo:

Figura 2. Relagoes entre um capital € o sistema bancano

SISTEMA BANCARIOQ
Ir - lucros retidos
let)p
¢ - consumo capitalista
d
jb - juros sobre empréstimos bancarios
D
df - fundo de depreciagio
I3
Cc Cc D2 D" D3 D2
X \ A / \ /
\ / b |
D2 D3
D (Cetdf) D’ D (Ce+df} \ /D’ D2
M. P.M M..P .M / |

M) .. P2 M2
(M3) ...

Esta figura expressa. em parte. a complexidade de que se reveste o processo de reprodugdo de cada

capital individua!. Deve-se observar. em primeiro lugar. que o refiluxo do capital. cujo ponto de
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chegada ou retorno € ¢ capifalista que o investiu. situa-se operacionalmente 1o sistema bancario. na
medida que este contraliza a guarda ¢ a administragdo do scu capital monetario. 830 os seguinies os
pontos a sercm ressaltados. Em primeiro lugar. o capital monetario D. gue dd inicio a um novo ciclo
do capital {como clo de uma cadeia de ciclos antenores ¢ seguintes). € a expressdo monctiria apenas
do valor-caprtal envolvido no processo de valorizagdo (em contraste com o processo de trabalho - O
Capital. 1. Cap. 5). ¢ inclui portanto apenas a fracdo do capital fixo que s¢ desgasta em cada ciclo. ao
lado do capital circulante. Ao niciar-se um ciclio do capital. o capital fivo j4 ostd wstalado no
Processo produtivo. portanto o capitalista retira do bance. em dinbeiro, apemas o valor
correspondente 2o capttal circulante, aqui represéntada por Ce ¢ composto. por hipdtese, de uma
parte de capital proprio que ja possuia em deposiic € uma parte emprestada pelo banco. Concluide o
ciclo. o capital gue reflui ao banco em forma monetdria é D7, composto por D+d. em que d
representa o ucro médio. Quanto ao capital inicial D. cste agora retoma ao banco integralmente em
dinheiro. isto ¢. composto pela retirada inicial do baneco no valor de Ce. acrescido da depreciagio do
capital fixo - df -, isto £, a partc deprectada do capital fixo agora rcconvertida em dinheiro, ¢ que se
deposita na conta bancaria do capitalista como parte do fundo de depreciagioe ¢ portante do tesouro
indrvidual. O lucro médie, por sua vez. divide-sc em duas partes. o lucro do empresario - fe - ¢ o8
juros sobre o capral. que por sua vez se dividem enire o capitalista industrial ( jp - juros sobre o
capital proprio) ¢ o banco {jb - juros sobre © empréstimo bancario) na proporgio da participagdo de
cada um no capital circulante inicial Ce. Assim, a renda liquida do capitalista consiste em letjp,
supcendo-se, para simplificar. que uma péne & reservada para mvestimentos futuros - lr - ¢ s
acrescenta ao fundo de lucros retidos do capitalista. enguanto o restante ¢ destinado 2o consumo
capitalista ¢ renrado parccladamente ao fongo do tempo. portanto ambas as fragdes mtegram o seu

tesoure mdmvidual

Dois pontos ainda devem scr observados. Em primeiro lugar. o capital monetario D, que cada
capitalista deposita no sistema bancario, constitui o retorno do capital monetano el Cc retsrado
do sistema bancario no inicio do scu ciclo. acrescido da depreciagio do periodo comvertida em
dinheiro. que também constitui paric do valor de capital fixo adquirido em data mais remota. € mais 0
lucro medio. Portanto. os deposttos realizados pelos capitabistas mdustriais ¢ comercials no sistema
bancario constituem apenas o refluxo de valores retirados anteriormente. sendo que apenas o lucro
meédio d constitui acréscimo de valor. Aqui surgem dois problemas diferentes que, segundo Marx,

possuem também duas solugdes distintas: por um lado ¢ preciso explicar o surgunento de d, o lucro
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médio formado a partir da mais-valia. exphicagio que se situa na analise da esfera produtiva e nas
relagBes entre capitalistas ¢ trabalhadores assalariados. ¢ que € o objeto principal do primeiro Livro
de O Capital. o outro problema ¢ puramente monetario. pois refere-se 4 ongem do material monetario
asdicional necessario para expressar ¢ fazer circular o valor-capital adicional d. que cada capitalista

retira da circulagdo. apesar de ndo té-lo langado nela anteriormente. Esta questdo sera abordada mais

adiante.

Neste aspecto & prc’)fiﬁa contabilidade bancaria contradiz a feoria bancina. Isto pode ser mostrado
supondo gue. na figura 2, M"(M2) ¢ capital circulante adquirido pelo capttal D2, emprestado do
mesmo bance. ac qual elc imediazaments retorna sob a forma monetaria D™ do capital do vendedor
retransformado em dinheiro. sendo portanto D™=D2, Neste caso. enquanto a teona bancina afirma
que D constitui o retorno de D2. tido este como dinbeiro “criado’ por um depdsito anterior qualquer,
a contabilidade do banco afirma que € D2 que constitul o retorno de D2, ¢ acste caso obviamente
£°2>D2, para o banco, pois o dinheiro cmprestado retoma com juros. Mas agora a teoria banciria
sustenta qué D72 constitut o retorno de D3. emprestado pelo banco ao capitalista 3 para a aquisigio
de M’2. Ora, se D'2>D2 ¢ a0 mesmo tempo D'2=D3, sendo D3 fomecido pelo sistema bancario,
deve-se concluir que, a ¢rer na teoria bancaria. o sistema bancario ¢ria o scu proprio lucro, ac eriar ¢
dinheiro com o qual scri pago. Este exemplo mostra que © procedimento da teoria bancana, a par da

sua absura proposi¢do. a exime da obngacfio de explicar a origem do acréscimo de valor da qual

procedem o0s juros que recebe,

Em scgundo lugar, a comparacgio das figuras 1 ¢ 2 indica a diferenga entre o refluxe do dinhetro € ¢
refluxo do capital. Na figura 1 o que se focaliza ¢ o fluxo/refluxo do dinheiro como suporte das
relagfes entre o sistema produtive ¢ o sistema bancario. enquanto na figura 2 trata-se do refluxo de

cada capita}{ Assim, na figura 1 a mesma massa monctaria realiza ao mesmo tempo as

' Aqui se evidencia wma ilesdo de otica. pois sdo os capitalistas que adiantam € recuperam seus capitais.
enqguanio os bancos apenas lhes fornecem o vefcuio monetdrio para expressa-los. A formuda da circuiagio
capitalista - D-M-D" - expressa o fato de que todo adiantamento de capital implica o seu retorne & quem o
adianton {isto é. guem adianta D deve receber D' em retorno). que € o capitalista. Marx o denominou
principio do refluxo, inspirando-se em Fullarton. “Com um sistema de crédite desenvolvido. porém. &m gue
¢ dinheiro se concentra nas maos dos bancos, sdo estes, pelo menos nominaimenie. que o adiantam. {..}
[Mas neste caso) ¢ adiantamento de meio cirgulante. ndo adiantamento dos capitals que ele far circadar”
(OC. 11172, p. 61 DK, i, p. 503-43. Por outre lado. quando ¢ banco empresta este dinheiro ae capitalista
industrial. cle awa também como capitalista, que adianta capital de empréstimo para mais tarde recupera-lo
com juros. Neste caso o dinheiro adiantado ao capitalista industrial como meio para fazer circular seu
capital, ¢ inmvestimento de capital para o banqueiro.
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metamorfoses opostas de dois capitais ¢ retorna ao sistema bancario. A massa monetdria que iniciou
o ciclo do caprtal 1 retorna imediatamente ao sistema bancario. mas agora como D2, isto ¢. forma
monetdria do capital 2. mas o valor-capital 1 so refluira quando houver completado o seu ciclo de
metamorfoses. O dinheiro que representa o capital menctario D2 nada mais tem a ver com D1 O
capitalista 1 nada perdeu. apenas mudou 2 forma do seu capital. convertendo-o da forma dinbeiro na
forma de capital produtivo M1. Assim. o capital 1 segue seu curso. enquanto o dinhetro no qual ha
pOuCo S¢ represcmava agora representa o valor-capittal D2, O capitahista 2 também nada garhou.
apenas converteu 0 seu capital da forma M 2 na forma D2, Estd patente que o dinheiro serviu neste
Casp apenas como suporte ou meio para a realizagdo .das fungdes opostas de dots capiais. nada
havendo de extraordingrio no fato de que o mesmo dinheiro se preste a este papel sucessivas vezes em
determinado periodo de tempo. Por outro lade. rigorosamente falando nenhum dos dois capitalistas
convericu o seu capital em dinhciro. mas apenas om formas de dinheiro de crédito ou de direstos a
dinherro. Assim. o capitalista | pagou 2o capitalista 2 com um cheque - uma forma de dinheiro de
crédito - que cste depositou na sua conta-corrente - outra forma de dinheiro de crédito - no banco 1L
O cheque do capitalista 1. emitido contra ¢ bance 1. vai a compensagiio bancania e ¢ cancelado por
valor idéntico emitido contra o bance Il isto ¢. ha cancelamento de créditos reciprocos. que € o
movimento caracteristico do dinheiro de crédito. Em seguida o cheque do capualista 1, que agora ¢
um crédito do banco L. ¢ cancelado contra valor igual na conta-corrente de 1. que € um credito deste,

portanto novamenie dois créditos reciprocos se cancelam.

Segundo 0 exposto. cada ciclo de cada capnal individual resulta em acréscimo dos seus fundos de
depreciagiio ¢ de tucros reudos. Em termos agregados. ¢ sistema bancano abriga portanto dois
fundos em nome do conjunto dos capitalistas. respectivamente para 2 reposigio do capital fixo e para
a acumulagdo de capital. Os movimentos destes dois fundos mtegram a exposigdo de Marx sobre a
crrculagdo € reprodugdo do capital social em termos agregados. constante do Livre I de O Capital.
Os seus movimentos apontam para fatores potenciais de ¢rise inscritos no dmago do processe global
de reprodugfio, que residem no fato de que a retenglo de reservas monetarias para estes dois fins
configura um interrupgiio do processo de circulacio de uma parte do capital industrial em seu
comjumo. 1sto £. todos os capitais industriais, como regra. ao reterem uma pane do capital monetanc
resultante da vendas das suas mercadorias sob a forma de fundos de reserva de depreciagdo ¢ de
acurmulacdo, na realidade realizaram o ato M™-D" mas pio realizaram integraimente o ato seguinte

D’-M. Se estes capitalistas venderam mas ndo recompraram no valor total das suas receitas, isto
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mmiplica gue outros capitalistas compraram sem poder vender integralmente as suas mercadorias. Esta
sitwagdo caracteniza superprodugiio parcial ¢ resultaria. na sequéneia. em contragio da producdo e,
consequentemente. do nivel global de atividade.

Todavia. a formagdo de reservas de depreciagio e de acumulagio ¢ seguida. mais cedo ou mais tarde,
pela reposiglio de capital fixo ¢ pela expansdo dos investimentos. respectivamente, ou seja. pela
ativaglo dos capitais mantidos em reserva. Assim. cncarando a COnOMIA COMO um pProcesso
continuo de ciclos sempre repetidos. os capitats individuais podem ser divididos e¢m dois grandes
grupos no que diz respeito tanto 2 reposigio do capiiai fixo guanto 2 expansdo do investimento. A
cada ano, a0 mesmo fempo que um segmento de capitalistas estd retendo parte das receitas como
reserva de depreciago, outro segmento esta langando mio das reservas formadas nos anos anteriores
para repor o capital fivo ja desgastado. de modo que, se por um lado mterrompe-se o processo de
circulagdo, por outro lade ele é ativado. O mesmo se aplica as reservas de acumulagio. Em sintese, a
cada ano ha um fluxo de capital monctario que € entesourado, por um grupo de capitalistas. como
fundo de dépre:ciaqéo ¢ de acumulagdo, paralclamentc a um fluxo em sentido contrdrio, por outro
grupo de capitalistas. de capital monetaric acumulado ao longo dos anos antetrores, que €
desemescurado para repor capital fixe desgastado ¢ ampliar a capacidade produtiva. Para que o
processo de reproducio, em termos agregados, se desenvolva sem perfurbaghes significativas, 1510 €,
sem superproducio ¢ crise, ¢ necessanio gue os dois fluxoes, de eniesouramento ¢ desentesouramento,

sejam aproxirnadamente iguais.
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B} O dinheiro como equivalente geral e padrio de pregos

Cap. 6. A fatalidade do dinheiro: ser mercadoria

-

A leitura da obra de Marx indica ser impossive! apreender a sua teoria sobre o dinheiro sem,
previamente. esclarecer com precisio o seu conceito do valor. Este conceito constitui ¢ principio
unificador de toda a teoria. ¢ nele reside a sua especificidade © oniginalidade. de modo que o seu
abandono implicaria a descaracterizagio da sua teoria. Pela mesma razfo a2 sua apreensdo
incompleta ou imprecisa provoca dificuldades de interpretaciio ¢ distoredes na apreensio dos
segmentos particularcs do sistema tedrico ¢ na interpretagdo da realidade do capitalismo segundo os

seus termos, Esta ¢ a diretriz metodologica que preside a elaboragio desta tese.

Deve-sc lembrar. antes de prosseguir. que o conceito do valor de Marx ndo. constitui. como ele
mesmo assinalou. o ponto de partida da sua teonia. Este reside na mercadoria. unidade basica
clementar da cconomia mercantil ¢ capitalista. Mas deve-se assinalar que Marx foz esta observagdo,
ja citada. especificamente para contestar a nogdo de que houvesse elaborado uma teoria abstrata do
valor enquanto conceito. afirmande: “cu ndo parto nenca dos “congeitos . nem portanto do “coneeito
do valor 7 (Marx, 1966, p. 718). O conceito do valor emerge da andlisc tcérica da mercadona,
entendida esta como expressdio clementar da estrutura (social) da sociedade mercantl, Assim, ©
conceito do valor ndio constitui um axioma e menos ainda um dogma, como alguns autores dio-se a
licensa de exagerar levados talvez pelo calor da disputa tedrica’. O fate de lhe atribulr o carater de

principio unificador do sistema teorico. como acima. ndo decorre da sua caracterizagdo como axioma

' De certa maneira a desqualificaciio do conceito. que assim se intenta. exime seus autores de o abordarem, ¢
eventualmente refutarem. de modo eoricamente consistente. mas ndo deveria induzir os auiores marxisias a
procurarcm suceddneos inconsistenies para o conceito. tatvez intimidados pela expressde académica de
alguns destes criticos. como & o caso, por exempio, de Joan Robinson. Assim. 0 conceito do valor. om autores
marxistas. ¢ frequentemente apresentado de modo defensive e inconvincente. ndc pela sua falta de
consisténcia téorica. mas pela falta de profundidade dos autores.
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ou dogma. mas do fato de expressar teoncamente a conexdo objetiva fundamental da rede de relagdes

{sociais) ccondmicas que constitui a sociedade mercantil ¢ capitalista’.

-No easo especifico do dinhero este esclarecimento preliminar ¢ ainda mais indispensavel. uma vez
gue Mary atribui ao dinheiro a gualidade essencial de consttuir a forma de existéncia explicita ¢
paipgvel, portanto material, do valor. este consistindo em uma categoria abstrata. por isto ndo
observavel dirctamente. Isto significa que € sob a forma do dinhetro que o valor se revela ao
observador. Trata-sé de um objeto ou ente matenal representando um ente abstrato. que ¢ a relagio
social subjacente. Assim sendo. ¢ impossivel manipﬁlar teoricamente. de modo coerente. a forma-
dinhetro, quando o contendo do qual constitut a forma ndo foi previamente determinado com rigor €
precisdo, Esta pode ser considerada nma das causas das dificuldades que se revelam na abordagem
do dinbeiro por alguns autores marxistas. Deve-se alertar que. oo apontar 3 necessidade da precisa
apreensio do conceito do valor de Marx, como condicdo para o estudo da sua fcoria do dinhetro. nfo
se pretende postular a sua aceitagdo como a expressdo teérica mais adequada dos fundamentos da
goonomia mercanti, coisa quc cabe ao julgamento tedrico de cada um. Apenas se postula um
procedimento metodologicamente necessano ¢ indispensavel, que € wdentificar com ngor as defmigdes
dos coneeitos feitas por Marx. para gue se¢ possa captar corretamente a configuracdo do seu sistema

1201100,

A despeite disto. ndo € possivel nesta tese. nem € seu objetivo. abordar as complexidades do. conceito
marxista do valor. mas tem-se dois objetivos em vista. Em primeiro lugar explicitar. como se acabou
de fazor, em beneficio do leitor. o prmeipio tedrico ~ conceito de valor tal como claborado por Marx -
gue orienta os procedimentos analiticos ao jongo da tese. Em segundo fugar, pretende-se apresentar
os argumentos fundamentais em apoio a afirmagdo de que o dinheiro. no sistema tedrico de Marx,
apresenia-se necessariamente como uma mercadornia. embora de natureza especial ¢ destacada do
universo das mercadorias, ¢ apontar sucintamente os fundamentos teonicos desta concepgdo. Isto se
£az necessario porque um dos problemas que desafiam a teoria marxista atualmente. no que diz

respeito ao dinhetro, € a explicagdo do aparente desaparecimento do seu lastro metdlico, que tem

' A dependéncia mawua ¢ generatizada dos individuos reciprocamente indiferentes constifil seu nexo social.
Este nexo social se expressa no valor de troca. e 56 neste a atividade propria ou 0 produlo se transformanm
para cada individuo em uma atvidade ou em um produto para cle mesmo. O individeo deve produzir um
produto universal: o valor de troca ou. considerado este em si isoladamente ¢ individualizado. dinheiro”
{(Marx, 1977a. p. 843



253

Induzido alguns .autores a procurar denvar da teoria de Marx. precipitada ¢ infundadamente, um
conceite do dinheiro como entidade 1material © puramente simbolica. Na. discussdo deste: rema trata-
se do dinheiro na sua definigdo basica de unidade entre as fungdes de medida do valor ¢ meio de
circulagdo. A relevincia deste tema restde no fato de que ele afeta a validade da teoria: bjetiva do
valor. que no-case de Marx baseia-se na 1ese de que o valor ¢ o dinheiro ndo constituem: categorias
. convencionals mas possuem uma substincia objetiva que ¢ o trabatho. pecessariamente expresso em

uma mercadoria engida em equivalente geral do valor.

Deve-se. em primeiro lugar, assinalar -que a exposigio dos fundamentos tearicos do- conceito- do- valor
_‘gncontra-se. na sua forma. mais explicita e desenvolvida. nos. Grundrisse'. Nas: obras posteriores
Marx ‘nio voltaria a tratar destes fundamentos com o mesmo detalbe. sendo por conseguinte
indispensavel consultar: esta primeira obra, A domonstragiio de que o dmbere-deve ser uma
- mercadoria pode ser feita de.dois modes. Por um lade. obscrvande .o processo histdrico  conereto de
pestagdo do dinheiro no interior da gestagdo da economia mercantil. ¢-por outro:lado. desenvolvendo

1eoricamente-a natureza. do valor ¢ do dinheiro.

A génesc histonica mostra gque o carater mercanttt da cconomia implica-uma estrumra’ de- divisdo
social do trabalho. o que significa que as coisas necessirias a reprodugiio social sdo produzidas como
mercadorias por produtores gspecializados. que as produzem com o objetivo de troca-las pelos meios
de consumo de que necessiam. O metabolismo social ¢ viabilizado. portanto: pela froca. de produtos
do trabalho uns pelos-outros. Trocam-se obviamente mercadorias de valores de uso diferemtes; sendo
portanto incomparavels neste aspecto. O que as toma comparaveis ¢ possibilita:-a:troca ¢ quetodas as
mercadorias possuem em comum o fato de serem: produtos do trabatho. Portanto oo confronto das
‘mercadorias, na'troca. implica o 'confronto de trabathos, que sdo qualitativamente-diferenies mas que

‘podem ser reduzidos a sua dimensdo quantitativa comurm de tempo gaste em cada produgie.. -

O critério da troca, portanto. ¢ a igualagio dos tempos de trabalho social: contidos pas mercadonias
trocadas, isto €. o seu valor. Com a multiphicagio e crescente cruzamento das: trocas em todas as
diregdies. cada mercadona cstabelece 2 sua cquiparagdo de valor com numero crescente de outras

mercadorias. Para contornar a contradigdo resultante do fato de que, por um lado todas as

! Sende esta-obra uma.colegiio de anotagdes, a divisio interna difere em diferentes edigdes. Na edicio aqui
ytilizada. a exposicio dos fundamentos do conceito’ do valor encontra-s¢ o El capzmlo del rimero et
especial nas p. 61-103 (Marx. 1977a). R Do
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mercadonas a0 frocavels indistintamente umas pelas outras por terem a propriedade comum de
serem figuras de valor. mas por-outro lado s6 sio trocaveis quando os seus diferentes valores de uso
comcidem com as diferentes necessidades dos seus possuidores, determinadas mercadorias, de
aceitagio mais difsndida. passam a ser utilizadas como mediadoras das trocas. Isto é. numa primeira
ciapa o produtor troca a sua mercadoria por uma outra mercadoria de que ndo necessita mas que €
mais largamente procurada ¢ aceita, ¢ em seguida troca esta pela mercadoria que the interessa obter.
A mediagdo pela mercadoria mais procurada da-se nas mesmas bases. isto €, ela é rocada com base
na equiparagfic de t'éinpos de trabalho social. ou seja, valores. Mas disto resulta que a mercadoria

mediadora converte-se objetivamente em referéncia ou padriio de avaliagio de valor.

A medida que o Ambito das trocas se expande. o uso da mereadoria mais consumida como meio de
troca choca-se com a sug fmalidade no consumo. mas. como o habito da mediacfio ja esta
estabelecido. ¢ possivel a adogdo de mercadorias mediadoras menos utilizadas como meios e
consumo, até que a fancdo de mediagdo ¢ atnbuida a mercadornias cwo valor de uso predominante é
realizar a funcfio de mediagio das trocas'. Estas mercadorias sdo, portanto, procuradas devido a este
valor de uso, ¢ devido a esta procura siio produzidas e vendidas como mercadornias. portanto como
figuras de valor, sem o que nio poderiam preencher a fungfio de mediagio da troca de valores, Esta
propriedade concentra-s¢ finalmente em uma mercadoria unica, o eguivalente geral de valor que,
assim que passe generalizadamente a circular mediando as trocas, ¢ dinheiro”. Assim, a observagio
do processe de germunacdo do dinheiro no processo das trocas mostra que ele é, desde o inicio, ¢ de
mode natural. wna mercadoria, ¢ ndo poderia ser diferente, pois as mercadorias s6 podem comparar-
se com colsas dotadas de valor. isto €. produzidas pelo trabalho, portanto com cutras mercadonas. A
constituicio das mercadorias como valores e a formagio do dinheiro s8o duas faces, insepardveis ¢

concomitantes, do mesmo processo’. A troca intermediada pelo dinheiro € apenas uma troca dividida

! “Nas origens, a mercadoria que servird de moeda - ou sgja, que serd aceita nRdo como objeto de necessidade
¢ de consumo. mMas para wocé-la por sua vez por outras mercadorias -. € aguela gue em maior grau € trocada
somo objeto de necessidade. que mais circula; vale dizer, aquela mercadoria que oferece @ maior SCguranga
de poder sor trocada por sua vez por outras mercadonias particulares (..}, Porém 4 medida que o
desenvolvimento avanga dar-se-d o fendmeno exatamente inverso. ou sgja, € precisamente a mercadoria que
menos imediatamente ¢ objeto de consume ou instrumento de produgdo. a que represemarad melhor agueie
aspecto. porque responde as necessidades da troca como tal” (Marx, 1977s, p. 93-4).

* “4 determinacdo do produto como valor de troca supde portanto necessariamente que o valor de troca
teccha wma existéneia separada. desvincmlada do produto. O valor de moca desvinculado das proprias
mercadorias e existente ele mesmo como uma mercadoria junto a elas ¢ dinheire” (Mars. 19772, p. 70, grifo
no original).

* “Asgsim como 2 troca real dos produtos gera seu valor de troca. assim também o seu valor de troca gera o
dinheiro” (Marx, 1977, p. 72).
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cm duas fases, .em que uma mercadoria € primeire trocada por outra adotada como padrio, ¢ em
seguida.esta ¢ trocada por.uma terceira mercadoria. Ademais. todo este processo ¢ espontingo, nilo
premeditado nem previsto ou planejado. ¢ ocorre sem que. os agentes das trocas tenham. disto

consciéngia,

Assim. o valor ¢ uma categoria social..que resufta da infinita ¢ repetida. multiphicidade dos atos: de
troca. que ademais s¢ cruzam em todas as diregfcs, em. uma configuragio em permanente mutagdo,
- jamais-detendo-se: em vima configuragdo estavel. O valor de uma mercadoria nio ¢ o tempo mdividual
da sua producio; mas o tempo social ou abstrato. resuitante como média social do confronto das
mesmas mercadorias procedentes de diferentes produtorcs. cujos tempos individuals nfo coincidem,
-daﬁd’taksa:t;'-'-me';smo-cam o valor do proprio dinheiro. Assim. os valores da mercadona-dinheiro ¢ das
mercadorias ‘comuns -6 sdo conhecides apoés ocorrido o processo de mercade ¢ nunca como
magmitudes fixadas previamente. Ademais. quando uma mercadoria vai ao mercado: cla se confronta
com’ o sen prege 13 dado. declarando. o scu valor como expressiie do fempo de: trabalho social on
abstrato; média social de trabathos semelhantes. Mas o sen prego so-pede. ser expresso por.outra
mercadoria - o dinhigirp' -, cuja natureza de simbole de certo tempo. de trabatho social ¢ tomada
- ¢oletivamiente como padrio. ¢ cujo valor também expressa tempo de trabalho social: média social da
produgio de todas as miinas - no caso do oure -. ¢ nile © tempo-de: trabalho gasto na produgio-desta

ou daquela fragdo de ouro.

A segunda hinha de drpumentacio apdia-se na definicdo eorica da naturezz ow esséncia do valor-¢ do
dinheiro. A substiincia do valor ¢ o trabatho abstrate. de modo que a magmtude do valor cxpressa o
tempo deste trabalho abstrato contido em cada mercadoria. Mas em- que forma o valor expressa o
tempo de trabatho abstrate. isto é. em que forma materia! este se-revela ao observader? Expressa-lo
significa declarar a quantitade de tempo contido na mercadoria, ¢ nephuma forma de dinheiro o faz,
_ ;sto £ . ncnhuma f’crma dt, dmhexrc expressa ¢ valor dirctamentc cm tcmpo dc trabaiho pnrque 's)
- tempo trabaihade ‘Biio e‘{lstc mawnaimcnte COMmo t,ai como. tempe trabajhade O valor dﬁ uma
-mercadﬂna. isto €. o tempo dc trabaihe que .custou, € sempre expresso cm vajor dt: tmca ou prcca
'represcntado por certa qua.ntxdadc da mcrcadorla-dmhcuo Sc o dmhczro c ouro o pret;o da
: mercadona expressa-se em certa quant:dadc de ouro. Por gue nio dlre:tamﬁnte em tempo de txabalho"

Dms aspectos desta questao devem ser assinalados’. Em pnmmro lugar ) trabaiho cm s: naa eauste

* A exposicao deste ponto. por Marx. ¢ imporianie e clicontra-se nos Grundrisse (Marx, 1977a. p. 93-102).



256

como wm objeto ou €oisa, mas apenas como atividade em processo de realizagio. Terminado o
processo de producao, encerrou-se tambeém a atividade do trabalho ¢ dele nada mais resta, exceto o
seu produto, Assim, o tempo de trabalho existe apenas no resultado ou produto do trabatho, O
trabalho ¢ o tempo de trabalho ndo podem ser transportados nem armazenados como tais,
dirstamente. mas cxistem ¢ podem ser transportados e anmazenados indiretamente, na forma dos seus
produtos. O tempo de trabatho existe materialmente no produto de trabatho. ¢ sua quantidade pode
ser medida na quantidade do produto. Assim. toda mercadoria ¢ o simbolo material, isto é. simboliza

na sua matéria. uma certa quantidade de trabalho.

Em socgundo lugar, cntretanto. cada mercadoria ¢ procfuto de um trabalho individual, de tipo
particular, e ndo expressio de trabatho social. mas para ser trocada pelo produto de outro trabalho
particufarizado. ambos devem converter-se. ou devem legitimar-se como expressdes de trabalho
social ou abstrato. isto &, média social do universo dos trabalhos particularizados. ¢ isto 86 ¢ possivel
se puderem traduzir-se em um produto do trabatho convertido pelo processo das trocas em expressio
do trabalho social em oposir}ia ao trabatho particular’. Por outro lado, o fato de que as mercadorias
sio trocadas através da equiparacio dos tempos de trabatho ndo € um ato consciente dos agentes da
woca, mas ¢ 0 pressuposto subjetivo do processo das trocas ¢ que s6 s¢ explicita como resultado da
observagio ¢ da reflexdo. Belluzzo conseguin expressar com clareza esta guestio complexa no

seguinte trecho que. embora longo, merece ser franscrito:;

A remissdo de tode trabalhe particular € concreio 4 athvidade produtiva da sociedade supde {...) que
cada mercadonia represente, diagnte das demais. valor de troca em geral. Ora. isto torma-se patente
nas relagdes de troca entre mercadorias em que cada uma delas deve expressar a sua condigdo de
valor em putra mercadoria concreta. Isto porque (...} os produtores njo trocam diretamente seus
trabathos sendo mediante o movimento das mercadorias. Sdo estas que se colocam frente a frente na
retagdo de wroca, e njo as quantidades de wrabalho diretamente. Interpde-se. portanto, o probiema de

que a medida do valor s6 pode se realizar pela negagfio do cardter abstrato do trabatho, isto €. uma

' “A necessidade de um dinheiro diferente do tempo de trabalho surge precisamente da necessidade de
expressar & quantidade de tempo de trabatho ndo em seu produte imediao ¢ panticular, mas em wn produto
mediato ¢ universal. em sen produto particular na medida que € igual ¢ conversivel a todos os demais
produios commespandentes ao mesmo temps de trabalho, correspondentes ao tempo de irabalho presenie ndo
em uma mercadoria. mas simubiancamente e todas as mercadorias. e por iss0 em uma mercadoria
particelar gue representa todas as outras. O tempo de trabalho ndo pode ser ele mesmo imediatamente o
dinheire {...) precisamente porgue de fato cle gxiste sempre 80 em produtos particulares (como ohjeto) como
objeto umversal. o empo de trabalko pode existir so simbolicamente, ¢ por sua vez precisaments 1 wina
mercadoria particular que € posta como dintheiro © {Marx, 1977a, p. 6).
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mercadoria sé pede exprimir scu valor em outra mercadoria concreta. pariicular. {...) A reiteracdo ¢
a expansao da troca. {...) exigem que o valor de troca presida ¢ regule os atos de produclo. ¢ para
1850 £ pecessario que uma mercadoria particular possa cnearnar ¢ tempo de trabalhio absirato de gue

¢ resultado” (Belluzzo. p. 83-4),

Mas ¢ possivel supor que. apos identificada a naturcza do processo. a caracteristica de ser dinberro
possa ser atribuida a algum outro objeto que ndo seja wma mercadoria'? A rcspos_.ra ¢ negatva, ¢ para
demonstra-lo deve-se partir dc uma economia hipotética, sem dinheiro ¢ port@nto semn sistema de
pregos, ¢ discutir as implicagdes da tentativa de imposigio puramente convencional de uma forma
puramente simbolica. de dinheiro ou “fiat moner”. Assim, no caso do papel-moeda sem padrio
ohjetivo, o seu. valor monetiario independe do seu custo de produgdo como céduia de papel, caso
comrano o papel - como mercadoria - constituiria o padric objetivo. que € o que aqu: s¢ deseja
excluir. Alids. nem pode haver custo de producdo. uma vez que s¢ pressupde que ndo existe ainda o
dinheiro nem o sistema de pregos. Nestas condigfies, uma cédula de papel, p@r cxemplo uma nota
batizada arbitrariamente com o nome de | délar, ndo representa valor algum antes de ser g;jpiparada
a uma guantidade determinada de uma mercadoria qualquer. Nio se pode atnibuir-lhe a équivalénc'ta
a certo numero de horas trabathadas porque. em primeiro lugar, o tcmpd de trabatho que exprcﬁsa 0
valor das mercadorias € o tempo social ¢ nio individual, ¢ o tempo éociai_. portanto o valor, ndo se
define antes mas apenas apds as trocas. o que pressapde que ja existe um _$iszéma .dc_trocas._, ¢ 5¢ ¢ste
j& existe, o dinhciro forqosamente também Ji existe, pois niio pode haver si.st::ma de trocas sem
dinheiro. Em segundo lugar porque o tempo social, ou valor, expresso no prego, ¢ desconhecido como
tempo de trabatho. sendo apenas conhecido atraves da sua expressdo indircta na quantidade de uma
mercadoria tomada como- padrio. cuja base subjetiva ¢ o tempo de trabatho. Suponha-se agoera que,
arbitrariamente. a nota de 1 dblar seja equiparads a uma quantidade determinada de uma mercadona
A, ndp como padriio objetivo, mas como s¢u prego arbitrariamente atribuide. ‘Nio havendo um
sistema de pregos préviamente existenic - pols neste caso ja existiria alguma forma de dinheiro. o que
s¢ deve abszrair. pois € a possibilidade da sua criaciio como pura convengio que se quer demonstrar -
. esta equiparagdo ndo teria nenhuma consequéncia, pois nio haveria nenhuma razio logica para
atribuir 2 mesma nota de | délar 2 uma quantidade igual ou diferente da.';.mcrcadoria B, cu da

mercadoria C, ou de qualquer outra quantidade de qualquer outra mercadoxi_fa, Na auséncia de um

YA representagdo do dinheiro por simbolos ¢ possivel © mesmo necessdria. mas apenas nas fungdes do
dinheiro na circulacdo. porém ndo na sua fungdio basica de medida do valor. da-qual as demais dependem.
Portants. a pergunta refere-se estritamente a fancdo de medida de valor do dinheiro ou equivalente geral.
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sistema previo de valores e portanto de um padrio prévie de valor, que ¢ o dmbeiro nascido
espontancamente do processo de troca. nfio existe nenhum critério que permita que os pregos das

mercadonias sejam expressos arbitranamente em multiplos de uma unidade monetaria puramente

simibalica. como a nota de 1 dolar.

A atribuicdo da nota de 1 dolar a mercadoria A s6 daria origem a um sistema de pregos expresso em
dolares. caso um sistema de valores relacionando todas as mercadorias a wma mercadoria adotada
como padrio ja cxistisse previamente'. Neste caso, mesmo que 3 mercadoria A ndo fosse a
mercadoria-padrio. ao atribuir a certa quantidade de A o prego de 1 délar, s¢ estania atribuindo ao
seu equivalente na mercadona-padrio o nome de um dolar, ¢ os pregos de todas as demais
mercadorias se defimniam como multiplos desta quantidade. Neste caso, porém, o dinheirp ja existiria
previamente, na figura da mercadorna-padrao. ¢ a nota de 1 dolar ndo seria o dinheiro. mas apenas o
nome de uma certa quantidade arbitranamente escolluda da mercadoria-padrdo. isto €. seria o padrdo
de precos baseado na mercadona-padrdc. O que isto significa é que, para que o Estado possa
arbitrariamente fixar um padriio de pregos. deve previamente existir um sistema de valores relativos,
¢ consequentemente deve existir previamente um valor-padrio matenalizado em uma mercadornia-
padrao. Por outro lado. nenhuma entidade como o Estado pode claborar um sistema de pregos, que &
produto exclusivamente da rede de relagbes mercantis (portanto um sistema de trocas ou esfera de
circulagdo), desenvolvida ao longe do tempo. entre os agentes da troca, que sdo os produtores de
mercadorias”. Assim, nio pode haver uma forma de dinheiro que ndo csigja apoiada em um

equivalente geral de valor nascido espontancamento do universo das trocas privadas.

(s argumentos dos autores que procuram derivar do sistema de Marx, teoricamente, uma forma de
dmheiro imaterial e intelramente convencional, independente de qualquer padrdo objetivo, referem-se
geraimente, sem o perceberem, de modo mmpliciio mas faciimente perceptivel, ao padrdo de pregos ¢
niio ao disheiro entendido como medida do valor, findamento do padrio de pregos. Isto significa que,
em tals argumentos. a existéncia da medida do valor como base do padrde de pregos esta sempre

pressuposta, embora os autores parecam ndo terem disto consciéneia. E interessante observar que, tal

" E isto que esta implicito na afirmacio de Keynes. de que os padroes monetarios devem ser continuos, nio
podendo haver rompimento da sua continuidade. Sem o desgjar. Keynes estd fornecendo um argnmento
decisivo para 2 necessidade da existéneiz de uma mercadpria-dinheiro como medids do valor e base do
padrio de pregos. .

* “0) dinheiro ndo nasce de uma convencdo, assim como o Estado também ndo nasce de uma convengio.
hasce naturalmente da troca e na froca. € seu produte” (Marx, 1977a. p. 633,
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como em outros casos. eles o dizem sem o saberem. A argimmentagdo de Lipietz. neste sentido. ¢
ilustrativa (Lipictz. 1983, p. 137-54). Estc autor postula que o dinheiro de credito -constitui uma
forma de dinheiro inteiramente convencional. sem padrdo chietivo. que independe: porants. de uma
fdr'r‘na de dipheiro-mercadoria. O autor move-se no sisterna teorico de Marx mas-igriora diversas teses
deste autor. indispensiveis para a discussio do dinheiro. E significativo que Lipietz em nenhum
momento se refita 4 finco de medida do valor. mas apenas de padriio do pregos. Dissecando-se 0s
scusargumentos o dinheiro. na versdo de Lipietz. reduz-se réalmente a0’ crédito. que ¢ & que ©
dinheiro de crédito efstivamente ¢. Mas o que este autor aparentémente nio percebe é que o dinheiro
dctfédi.t'dé-"ubs;ﬁ}iff o dintkeiro na maioria das suas fungdes. mas ndo ¢ dinbeire, Assint, “guando o
autor argumenta p:n'a demionstrar que o dinheiro de ‘crédito nfio necessita ser uma mercadoria; tem
_ toda razio. pms o dinhciro de crédito ndo ¢ o dinheiro. mas crédits que ‘substitui o' dinheiro. As
caracteristicas que a'ponm no dirihéiro de crédito. que o distinguen do’dinheiro: sio caracteristicas do
erédito ¢ nfio do dinheiro. de riodo que a demonstragio do autor demonstra o fato dbvio de que o
dinheiro de crédito ¢ diferente do dinheiro, mas nio’ demonstra que este dispensa o forma de
mercadoria. Ao ndo discutic as funcoes de medida do valor ¢ padrio e pregos. o Autor omite
precisamente as caracteristicas que revelariam as diferengas basicas ‘éntre o dinheiro ¢ o dinheiro de
crédito. Par outro lado. o procedimento do autor resuha na climinagio arbitraria das contradicdes
nnphcxtas na forma dinheiro de crédito, que é o fato de que. a0 possuir giande capamdade de afastar-
se da sua base. o equivalente geral. o sistema como um todo inevitavelmente cria mxpassc:s insoliveis,
que s50 insoliveis porque o dinheiro de crédito s6 pode expressar valores previamente medidos em

dinheiro real. ou seja. no equivalente geral.

L:p:etz declara que. a0 ccntrano do que s supde. “no quadro da propria tcoria marsiana da forma
vaicrr ha lugar para uma teoria do dinheiro de crédito puro” (p. 137). Esta afirmac¢ic contraria
exphmtamemc 2 tearia cs{posta por Mm sendo por isto francamente inveridica, pois implica que o
vaior das mercadonas‘ cuja substincia é o trabaihe social. ndo necessita’ adotar forma auidnoma
atravcs de um equn alantc geral constitido por wma marcadona podendo ser ‘eXpresso por titulos
que declarem o5 seus valores. Como 2 forma~pre¢o do valor, com base nd disheiro-mercadonia,
cscprs:ssa scmprc quantidades de trabatho social em termos de tempe de trabalho abstrato, mas os
expressa na fomm de ‘quantidades definidas da mercadoria equ.tvaiente gcral s t:mioq que
substituem o dinheiro-mercadoria. ‘s¢ ndo representam tais quantidades. devem' e\prcssar 0 tempo de

trabalho diretamente, na forma do mimero de horas de trabaiho. abstrate Ora Man: contcstou



260

extensamente, no capitulo sobre o dinheiro, nos Grundnsse. a hipdtese. defendida por Darimon, de
qué ¢ valor das mercadorias possa ser dirctamente representado por documentos declarando o
trabalho gasto na sua produglo, ¢ concluiu explicitamente que o valor das mercadorias s pode
¢Xpressar-se em outra mercadoria tomada como padrio ou equivalente (ver Grundrisse, p. 49-73, ja
_citado acima). E surpreendente que Lipictz nfio mencione esta parte da obra de Marx'. Esta omissio
permite afirmar que a tese do autor ndo € consisternte com pressupostos tedricos essenciais do sistema

de Marx, ndo podendo, rigorosamente, ser associada a teona do valor baseada no trabalho.

A argumentagdo de Lipietz contém alguns sofismas ﬁatentﬁs.. Assmm, ele mnsinta que a suposigio de
gue o dmheiro deve ser uma mercadoria traduz uma sujeicdo ao fetichismo, pois seria “apenas um
efeito do mesmo fetichismo que faz do valor uma propriedade das coisas™ (p. 139-40). Esta
merpretacdo coném uma sutil inverdade, pots o valor efetivamente expressa-se em estado autbnomo
em uma coisa, que ¢ o dinheiro. O fetichismo nfo esta em constata-lo, mas em crer que o valor seja
uma propriedade natural do objeto-dinheiro, deixando portanto de perceber que este apenas fornece a
forma material em que o valor, expressando a relagdo mercantil, pode manifestar-se, Efetivamente o
autor definc o dinheiro-mercadoria como “primeira forma de desenvolvimento do fetichismo do
valor” {p. 139}, quando elc ¢ a primeira forma material autdénoma real do valor. A insimuagdo sutil do
argumento de Lipietz ¢ que a defesa do cardter maternial do dinheiro equivale a uma versio
fechitizada do conceito de dinheiro, O segundo sofisma esta contide na interpretagdo que o autor faz
da equacdo stmples da troca. representada por ele como xM=yN. em gque N ¢ o equivalente geral, o
que “sigmfica que N ndo tem mais necessidade ... de figurar sob a forma ‘relativa’ forcada a
proCUTAr UM outro cquivalente que reconhega o seu carater social” {p. 138). parecendo sugenr, com
isto, que o equivalente de valor pode ser arbitrariamente fixado, E nesta interpretagio que se baseia,
aparenternents, a sua conclusdo, logo adiante, de que a terceira fungdo do dinheiro, que ele define
como sendo de meio de pagamento e entesouramento, “implica {segundo Marx, afirma o autor] a
forma social de “dinhetro real’, isto é. a capacidade de validar socialmente uma produgdo privada,
sem que ela tenha que ser validada™ {p. 140). O autor parece querer dizer que 2 forma N, uma vez
colocada como forma equivalente, valida o valor de M, nio necessitando por sua vez ser validado no
interior da relaclio mercantil, ou seja, a sua funcdo de validar valores pode ser arbitrariamente

atribuida de fora. Sendo este o caso, 0 argumento do autor omite. novamente. uma parte essencial do

' Lipietz associa-se explicitamems 5 tese de Darimon ao afirmar que, através de dinheiro puramente
convencional, as mercadorias podem ser “pré-validadas™ através de “pedacos de papel’ representando estas
mercadonas. ou mesmo os rabalhos privados dos guais sdo o produto” {Lipietz, p. 140).
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enfoque de Marx. segundo o gual a forma equivalente geral emerge do progesso das trocas. nas quais
desenvolve-se. tal como as outras mercadorias. sucessivamente nas duas formas. relativa ©
equivalente, pois cada mercadoria necessariamente o faz antes que uma delas tenha sido destacada

como equivalente geral,

Finalmentc, como ja se afirmou. Lipictz na realidade confunde o crédito, representado pelo dinheiro
de crédito. com o dinheiro. de mode que a sua definigdo do que suple screm as caracteristicas do
dinheiro nas condir;écg contemporaneas, constitul na realidade uma definigdo do crédito (ver Lipietz,
p. 140-3). Assim. cie parte da regulandade’ que at'rlibui a0 processo de reprodugdo, isto €, dos
refluxos dos capitais mdividuails. sob as condigdes da “regulaciio monopolista’. o que- significa gue os
valores das mercadorias realizam-se com certeza. e disto deduz o fato de gue os valores podem ser
‘pré-validados’. por "um conjunto de documcntos simbolicos’. dispensando-sc portanto a necessidade
da ~validagio pela venda'. Pode-sc constatar facilmente gque Lipietz estd descrevendo as
caracieristicas do crédito comercial. a sua expansdo relativamente ficil nas fases expansivas do-ciclo
econdmico, a substituigin das fungdes do dinheiro na circulagfo. etc, mas nada disto autoriza a
concluir gue o dinheiro nio deva cxistir como medida dos valores. valores estes que os titulos de
crédite apenas registram, pressupondo-se portanto que foram anteriormente medidos € convertidos na
forma de precos. operagdes que requerem as fungdes de medida do valor ¢ padriio de pregos, que o

dmheiro de crédito ndo pode realizar. e gue Lipictz nfo examinou..

Outro 1ipo de equivoco ocorre em autores que procuram derivar teoricamente o dinheiro como forma
imaterial, mas detxam de demonstrar efetivamente  consisténcia da sua concepgdo. E ilustrativa,
neste sentido, a interpretagio dé Paulani® ... o dinheiro ¢ essencialmenic forma. porque ¢ forma
autonomizada do valor, ¢ a forma que ¢ valor encontra para sc libertar, em sua apresentagio, da
corporeidade diferenciada das mercadortas (...}, Dai que. no que tange ao dinheiro, pouco importa
qual ¢ o corpo que carrega essa forma. s¢ ouro ou bilhete de papel {...)” (Paunlani, p. 144). Parece

evidente que 4 autora passou desapercebido um aspecto essencial da polémica de Marx contra

HTS

E precisamentc porque ele representa um valor em processe de realizagdo que o dinheiro de crédito pode
desempenhar o papel de ~verdadeiro dinheiro’. isto €. de meio de pagamento: embora nio encarnando-sg £m
um produfe de um wabatho hwmano, mas em wuma série de documentos simbélicos. cle continua a
Tepresentar. em face das mercadorias particulares a realizar. frutes de trabalhos privados. o reconhacimento
legai do cardter social desies trabalhos privados™ (Lipietz, p. 143}

* A analise de Paulani ¢ compiexa e faz uso de uma terminoclogia filosofica incormum na propria literatura
marxista. Assim. ndo s¢ sugere que a andlise da autora possa ser resumida em nma citagdo. sendo esta
apresentada apenas come ilustracdo de um argumento considerado relevante nesta questiio,
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Darimon. cmbora a mencione. ¢m que © prmeiro demonstra a necessidade de que o equivalente geral
de valor seja um produto do trabalho. sem o que ndo poderia contrapor-s¢ aos demais produtos do
trabatho como equivalente’. O eguivoco da autora pode ser resumido na sua nogiio do dinheiro como
fmeio através do qual o valor supostamente ltberta-se da “corporcidade diferenciada das mercadorias”,
0 que a autora mierpreta como libertar-se da corporeidade marerial. a0 passo que na concepedo de
Marx signtfica que sc liberta da ‘“corporeidade diferenciada’ para assumir uma “corporeidade
;‘m‘éferenci&a’a”. 1510 ¢, uma forma matenal especifica - ou independente dos valores de uso
particulares das mercadorias - do valor, No dinheiro o valor sc autonomiza ndo do sentido de que se
iiﬁérza da necessidade de possuir uma forma matcri&i_ mas de apenas cxistir fundido as inomeras
formas particularcs das diferentes mercadorias. A dificuldade teérica quc o dinheiro - ¢ também o
capital - propSe ndo ostd em supor que uma relagio social deva manifestar-se como um objeto. mas

em compreender o fato de gque o faz ¢ como ¢ por que o faz.

Além dos argumentos ja expostos ao longo desta tese. niio € demais remeter o leitor & exposigio de
Marx sobreJ o desenvolvimento da forma dinhciro, no capitulo 1 de O Capital. Neste local. a0 expor
as ‘peculiaridades’ da forma equivalente - que ¢ o dinheiro -. Marx ndo poderia ser mais explicito: a
primeira peculianidade ¢ que "o valor de uso torma-se forma de manifestacdo de scu contrario, o
vator™ (OC, V1. p. 59}, a segunda. quc “trabalho concreto sc converta na forma de manifestagio de
seu contranio. trabatho humano abstrate™, ¢ a terceira, que “rrabalho privado sc converta na forma
de scu contranio, trabalho em forma dirctamente social” {p. 61). Estas sdo trés caracieristicas
naturals d¢ qualquer mercadona. que se convertem. na mercadona-dinheiro. em “peculiaridades’
porgue expressam contradicBes da forma dinhetro. que ndo podem ser anuladas por um passe de
magica. destituindo o valor, semanticamente. do &mbito do qual ndo pode libertar-s¢ objerivamente,
que ¢ a gsfera da produgiio de mercadornias, Marx foi claro ae afirmar quc a contradigiio basica da
mercadonia, expressa na antitese entre o valor ¢ o valor de uso. pode ser projetada para dmbitos
sucessivamente mas amplos, mas nio pode ser anulada, ao contrario, torna-se cada vez mais aguda,
Também derxou claro que as diversas formas assumidas pelo dinheiro podem. cada uma delas,

eliminar ou amenizar um ou outra das suas contradigdes, mas nenhuma defas pode eliminar a

! Para que os valores circulem sob a forma de prego. devem necessariamente ser medidos pelo equivalente
geral. Se dinbeiro nio ¢ concebido como uma mercadoria. deve necessanamente ser concebido como atgo
gue expresse o valor das mercadorias diretamente em tempo de trabatho abstrato. que € o gue Marx provou
sar impossivel. Mo sendo este o entendimento da autora. 2 sua concepedo seria idéntica A de Lipietz. isto €
o sentido de que ola estania referindo-se ao dinheiro como padrio de precos. estando o equivalente geral
PIESSUPOSIO 18as rdo excluido.
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contradigdo basica incrente ao dinheiro (Marx, 1977a, p. 30). Deve-se repetir que nio sc trata de
manter um principio corno dogma, mas de reconthecer que. no sistema fegrico construido por Marx,
certo ou errado, o dinheire como forma marerigl do wvaler autonomizadd constitit nfic um
pressuposto. mas um resultado. tanto historico quanto i6gico. do processo de desenvolvimento da
forma~-valor. O problema de derivar uma forma material do dinheiro. mantendo a fese de que a
s.ﬁbsténc‘ié do valor ¢ o trabalha abstrato. reside no fato de que ncnhuin autor demonstrou como ele
podenia desempenhar o fungdo de medida do valor. Paulani parcee reconhecer este problema. mas
afirma, surpreendentemente. que “niio importa aqui que seja o trabalho abstrato a substincia do
valor, pois nio ¢ 1850 que se perde: o que se perde. ¢ ¢ mevitdvel. ¢ a medida dele. que subsiste. entdo,

no movimento, enquanto uma especie de "ilusdo necessaria’ (Pavlam. p. 144-3).

Parecc necessanio demonstrar que o valor pode exasur sem ser medido. ou que pol'dc ser medido sem a
existéneia de um equivalente que seja também preduto do trabalhe. O valor. como nexo social que
articiia os produtores privados no sistema mercantil. que o capitalismo ainda ¢. pressupde a
propriedade privada dos meios de produgio ¢ a circulagio das mercadorias. ¢ esta pressupde a troca
de equivalentes'. Por outro lado. o valor nao pode existir sendo como grandeza de valor que reflete o
valor pressuposto de cada mercadoria. Consequentemente, como grandeza éd pode exastir sendo
medido, ¢ para tal requer-s¢ que exista uma medida. Nio parece coerente supor uma medida ilusdria
que resulte em grandezas reais. mas de gualquer modo, uma vez proposta, csta hipotese necessita ser

demonstrada. que € o que parece faltar.

' Naio se ignora. agui, gue 2 equivaléncia. no intercambio enire o capital ¢ o trabalho. é apenas iluséria. ¢ que
os capitais-mercadorias realizam-se como pregos de producdo e ndo como valores. mas ambos 08 Casos
pressupder o valor. '
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Parte 1V - Conclusdes

Em conformidade com o objetivo principal proposto para esta tese. procurou-se desenvolver, ao
longo do texto, o encadeamento Jogico entre as teorias do dinhetro € do capital. de Marx. a fim de
preencher a lacuna. éxistente nmas exposicdes disponiveis acerca das concepgdes de Marx sobre o
dinheiro, ¢ poder identificar com maior precisio a inse?qﬁo do dinhetro propniamente dito na estrutura
da econorma capitalista. scgundo este autor. Neste sentido. ao longo do texto foram incorporando-se,
a cada passo. os pontos identificados como os mals importantes para o estabelecimento destas
conexdes. Entretanto. este estudo pretenden estabelecer apenas 0s COntOmos gerais oy estruturals. s¢
assum s¢ pode dizer. do sistema teonco de Marx no que se refere ao dinheiro ¢ suas relagdes com o
capital, mas foi inevitavel abordar aspectos do tema gue. para poderem ser desenvolvidos
adequadamente. exigiriam a coleta de materiats de apoio mais amplos. mas que. ao mesmo tempo,
nfio podiam deixar de ser rocados. Assim. muitos problemas de grande relevincia foram apenas
mencionados. sem terem sido esclarecidos. mas permanceem como indicagdes para o prosseguimento
desta pesquisa. Como se indicou no inicio desta tese, a teoria de Marx sobre o dinheiro constitut um
campo de pesquisa pouco explorado, motivo pelo qual a sua abordagem levanta mais perguntas do
que oferece, de imediato. respostas conclustvas. Todavia, se ¢ verdade que ¢ primeiro passo para o
conhectmento fecundo ¢ claborar as perguntas relevantes, pode-se dizer que. deste ponto de vista. o

esforco despendido nesta pesquisa foi compensador.

Os resullados correspondentes ao objetivo principal, de identificar a continuidade ¢ a coeréncia
conceltuass entre o dinheiro ¢ o capital na teoria de Marx, segundo as suas conexdes mails gerats,

podem ser sinictizados nos itens expostos a seguir.

1} Na teorma de Marx o dinheire, como as demais categorias economicas, constiii a expressdo
material de uma relagio cconémica entre produtores privados de mercadonas em soctedade. O
dinheiro ¢ em pnmeiro lugar equivalente geral de valor em todo o ambito da soctedade mercantil, ou
seja. por um jado no Ambito estrito da circulaclo de mercadonias. da qual. por outro ladoe, sc irradia

para as demas esferas da sociedade. Mas a constituigdo do dinheiro ¢ precedida tanto pelo
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surgimento de varias mercadorias como equivalentes de valor que, apesar de nfo intervirem como
mediadoras das trocas, no sistema de troca direta. facilitam a avaliagdo dos valores das mercadorias
a trocar. quanto por formas risticas e intermitentes de intermediarios das trocas. diferentes dos
equivalentes mas neles baseados. Quando a fimglo de equivalente s¢ unifica em uma s mercadona €
esta. ademais. circula sistematicamente mediando as trocas, ¢ que esta constituida a forma dinherro.
que representa o valor em estado auténomo'. E estd constituida ao mesmo tempo a esfera da
circulagio. Deve-se enfatizar que o dinheiro designa especificamente a mercadoria especial na qual se
unificam as funcdes de medida do valor e meio de circulagdo, antes realizadas fragmentariamente por
vanias mercadorias diferentes. ¢ que. a partir de entdo cstas duas fungdes convertem-se em simples

fungdes do dinheire assim constituido.

Assim. ‘o dinhetro. na teoria de Marx. ¢ estritamente o material gue é ac mesmio tempo a medida do
valor ¢ o meio de circulagdo. A partir dai inicia-se o processo de diversificagdo das suas fingbes ¢
correspondentes formas. cujo surgimento depende. porém. da emergéncia de novas relagOes entre 0s
agentes econdmicos ¢ das fimges que a elas correspondem. Enguanto os produtores de mercadorias
apenas se relacionam como comprador e vendedor. o dinheiro ¢ simples meio de circulagio e
degrada-~se a mero signo de valor. do qual ¢ papel-moeda estatal de curso forgado € 2 forma cxtrema.
Todavia. a primeira evolugdo sofrida pelo dinheiro ¢ a de padriic de pregos ¢ unidade de conta, e 0
conscquente surgimento das moedas ¢ barras metilicas. cunhadas. o que permite a generalizacdo da
forma-prego do valer. Como medida do valor e padriio de pregos o dinheiro pode funcionar de modo
mielramente ideal. isto € apenas imaginade. ¢ além disto evoluir de modo divergente nestas duas

funcdes.

O feito extraordinano realizade pelo surgimento do dinheiro ¢ que o valor adquire. nele. forma
material autonoma ou separada dos valores de uso das mercadorias especificas. pois o valor de uso
da mercadoria-dinhieiro ¢ exclusivamente ser equivalente de valor. Mas embora Marx enha definido
o dinheiro. cstritamente, como a forma na qual 2 medida do valor € ¢ meto de circulagio se unificam,
na realidade falta ainda um elemento para que ¢ dinheiro esteja plenamente constituido come forma
da existéncia autdnoma do valor: a sua capacidade de conservar-se. Em outras palavras, ele deve nio

s6 fomecer o meio através do qual se revelam e expressam os valores das mercadorias que

' “A mercadoria que funciona como medida do valor e também. corporalmemé ou por intermédic de
representantes. como meio de circulacio. € dinheiro™ {OC. L p. 116).
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sucessivamente atravessam a csfera da circulacdo. mas ao lado disto deve apresentar-se como valor
conservado. Esta possibilidade surge com a plena constituigio do dinheiro como unificacdo da
medida do valor ¢ do meio de circulagio. Isto esta implicito na terceira fase da exposicio de Marx
sobre o dinheiro na circulago de mercadorias. denominada simplesmente dinhetro. ¢ requer methor
esclarecimento. devide ao aparente paradoxo do autor, ac introduzir o titulo “dinheiro’. quando ja

estava tratando dele nas scgdes anteriores.

A mterpretagio Sugé}ida nesta tese. que parcee consistente. € de que as funges de medidza do valor e
meio de circulagio sio pressupostos histéricos da_;.:onszimigéo do dinheiro. no sentido de que o
surgimento progressivo. embora parcial ¢ fragmentdrio. de mercadorias ¢ objetos desempenhando tais
papéis. constituem as bases para a sua progressiva consolidaciio ¢ finalmente unificago em uma
unica mercadona. que entio sc denomuna dinheiro. Nenhuma de tats mercadorias ou objetos. porém.
erige-se socialmente em coisa de valor. mas aparecem como meros metos auxiliares da troca direta.
ou seja. do simples intercdmbio de valores de uso. Assim. quando as duas funcdes unificam-se no
dinheiro, estas fungles nfio sc apresentam come novas caracteristicas ou propriedades do dinheiro,
mas apenas como fungdes ja ensaiadas lonpamente. antes. como oS proprios pressupostos do seu
surgmmento. Marx afirma que, apés a constituicdo do dinheiro, estas duas fungdes convertem-se em
meras funcdes deste. ¢ as expde como tais. A wovagdo efetiva imtroduzida pela constituicio do
dinheiro ¢ que este apresenta-se explicitamente como figura ou coisa de valor, no sentido de que €
erigido socialmente como tal. adquinindo portante uma configuracdo gue ultrapassa as caracteristicas
de mere mewo auxiliar do intercambio de valores de uso. E ¢ nesta qualidade de figura de valor,
reconhecida socialmente como tal. que o dinheiro pode desempenhar fungdes que umplicam a
consenvasdo do valor, além da sua mera expressdo passageira como meto de circulagdo, Isto €, por
ser reconhecido como coisa de valor € que a mercadeoria-dinhetro se converte, por st mesma, em

obijeto de cobiga ¢ passa a ser vista ¢ utilizada como meio de acumuiar riqueza.

Na medida que o dinheiro passa a intermediar sistematicamente as trocas de mercadorias, apresenta-
se como substituto de - ¢ meio de acesso a - toda e qualquer mercadoria. meio através do qual é
percebido soctalmente como equivalente de riqueza em carater geral. Nestas circunstingias o valor,
representado pelo dinheiro, ac invés de apenas aparecer como uma faisca instantinea e efémera,

como gquando € meio de circulacio. sc conserva como forma do valor independentemente de espethar
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0 valor de uma mcrcadorla nO processo imediato da sua clrculagao Em outras paiavras o dmhenro

nio aparece como reﬂcxo do valor "daquela mercadona mas como vaiur em si.

Tambem se toma patente que © mgruﬁcado da caprcssac autonommagao do vaior : cm Mani.
refcre-se cstmamemc A0 Processo através do quai 08 \aiores sxerados no processo dc producao das
mcrcadonas‘ ¢ que nelas permanecem fund;dos aos valors de uso © oculws por eles adqmrem uma
forma de expressar-se desvincuiada das mercadorias pamculares Isto & a mrcuiaq:acs das

mcrcadonas ¢ 0 meio. a{rzwcs do qual os valores canndos nas mercadoms ccnscguem c\pressar-sc

em cstado puro. scpara.dos delas A e'{prcssao autonomlzagao do \alar . 2 tcona de Marx
dcﬁmnvamenie nao sugere qualqucr pass:bﬂxdnde de que o vaior sqa gurado por outro me:o que nio

seja a produgdc de mercadortas atraves do trabalho.

Focahzando o dmhc;ro como um dos clementos do proccssc de dcscm olumcnm do xalﬂr ¢ das Suas
formas. as suas potcnc;aiidadcs ~ hmlwgocs tornam-se pcrceptn cis, Podc -56 dtzcr qu;. o dmhcxm ea
cireulagio simples constituem o momento do processo de autonom:zaqao do vaior enquamo e cap:tal
€a czrcuiac;ao capltahsta const:tuem o momento do processo dc conserv ac;aofexpansac cio vaﬁor isto
parece Ser O mesmo.que. dm.r que a let do vator cafactcnza a cxrculax;ao 51mplcs enquanto a
crenlagdo capitalista ¢ caractcnmda pela vigéncia da tei da xaionmgao A lmuragzm da forma
dinheiro transparece. iogo ¢ e essencxal para assinalar a diferenca entre a teona mamsta e Qutras
tgorlas contempordneas sobre o dmhexro -. na medida que 2 sua potcm:mildadu esgota~sc na sua
capac:dadf: de gxpressar dc modo autdnomo. ¢ conservar até cero ponto um certo momame dc valor
i!erado na produgdo. O dmhmro representa valor na sua dimensao quzmmama dctcmmada ¢
m}ob;lmda,_ nada mals,

Mas a plena expressio do vaior autononuzado‘ no dmhcxro, 1mphca um proccsso e\oiamvo de
diferenciagiio das suas fungdes ¢ formas. expostas na c1rcuiagao sxmp}es Uma ez consﬁtmdo 0
dinheiro, o. desenvoiwmemo das suas fungdes - me:o de cntesouramcnzo ¢ dc pagamemo - rcﬁete wn
processo evolutivo da amplitude com que ele expressa os valores que emergem com as mcrcadonas.
processo este que ja marca a transigdo para a circulagdo capltallsta Ou scia. uma vez consntmdo
como forma. autonomizada do valor, as fungdes do dinheiro aprescmam s¢ como uma Sucessac
progressiva. desta autonomizagdo no sentido da sua conscwa(;ao Por suz vez, o va}or €0 dmhelro

como processes progressivos de formas. ndo sdo meras abstragocs. mas rcﬂctem 0 desenvcnlvlmcntc
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progressivo das relagbes cconGmicas entre os produtores de mercadorias. A conservacdo do valor no
dinhetro implica que surjam fungdes econdmicas ¢ 0s correspondentes gENICs. GUC TequEiram que o

valor s¢ conserve: na circulagiio simples sdo as funcdes de entesourador. e de credor & devedor.

Todavia. em todos os casos o dinheiro. como realidade ¢ como conceito. apenas expressa valores
surgrdos na circufagdo € que. mais cedo ou mats tarde, devem retormar & circulagio ¢ reconverter-se
em mercadorias de valor equrvalente. Isto €. o dinheiro apenas expressa o processo de circulacio de
mercadorias. Na reatidade as formas em que o dinheiro se apresenta como valor ndo 6 autonomizado
mas também conservado. constituem formas ao mesmo tempo lhmitadas aos pressupostos da
circulagdo simples ¢ em contradicio com csta. As fungdes de meio de entesouramento ¢ de

pagamento, ao mesmo tempo que fundadas nos pressupostos da circulagdo simples. antecipam as

fungdes ceondmicas mais desenvolvidas proprias da circulagio capitalista.

Por outro lado. todo cstc processo ¢ uma sucessdo dc contradicdes postas. superadas e repostas.
como formas sucessivas de expressfio da contradigio basica que caracteriza a mercadoria: a sua
duplicidade como forma natural. no valor dc uso. ¢ forma social, no valor. Ao afirmar que a sua
teoria toma como ponto de partida 2 mercadornia, por ser a célula clementar da cconomia mercantil,
Marx indicou que a comradigiio basica contida na mercadoria projeta-se nas sucessivas formas
assumidas pelo valor. Ou seja. seja qual for a forma assumida por este, ¢ sempre forma social da

mercadona. ou sgja. trabaiho abstrato objetivado,

2} Marx dedicon um esforgo extraordinarnio a fim de marcar, com nitidez. o fato de que o dinheiro e 0
capital sfo categorias essenclalmente distintas, sendo entretanto factimente confundidas no plano
tedrico, o que € uma das causas da dificuldade de apreender com precisdo a natureza e a dipdmica do
capitahismo, O dinheiro ¢ valor autonomizado mas delimitado na sua dimensio quantitativa, enquanto
o capital ¢ valor em movimento cxpansivo. A transicdo do dinbeiro para o capital como formas
domunantes do valor nos seus respectivos ambitos - isto €, cireulacio stmples ¢ circulagio capitalista
- reflete um extenso ¢ profundo processo histonico de mutacio das relacdes sociais fundamentais, que
Marx descreve sob o titulo de acumulagio primitiva. Este processo ndo foi abordado nesta tese mas
comstitut o pressuposto real do surgimento do capital. Assim. o dinheire ¢ o capital distinguem-se
essencialmente pelo fato de expressarem diferentes relagdes de producdo ¢ troca em sociedade. O

dinheiro expressa umicamente a relagfo econdmica vendedor/comprador, que ocorre nz esfera da
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circulagdo ¢ a ela est himitada. enquanto o capital expressa a relagfio entre o.trabalho cbjetivado nas
mercadorias. ou trabalho morto. ¢ o trabatho vivo. ou _en_trc___pro_p_ﬁ:t;ir_iqs_._c___n_io:px_‘gpﬁcj:é_.ri_o__s_ _._dos
meios de produgdo. Ambos tambeém se defrontam. na circulagio, rf;spe_;;{i}'amﬁ;gm._._c_qmq_Cptl_l_p.tadorﬁs
¢ vendedores da forga de trabalho, ¢ nesta medida o relagio entre eles nfio difere. formaimente, da

relagdo comprador/vendedor comum,

Procusou-se mostrar a relevincia do fato de que a relagiio social determinante. ._n_;a___ca_,p_iﬁél_ismo._
transfere-sc para a esfera da produgio. na qual o capital, representando a esfera do valor ou trabatho
objetivado nos meios de producdo. confronta-se com a forga de trabatho representando o. trabalho
vive. ou valor de uso em geral. om potencial. Portanto. o movimento essencial do capral da-se na
esfera da produgfio. enquanto a esfera da circulagdo. dominante ma circulagdo simples. converte-se
em esfera subordinada. na qual apenas se realiza - ¢ dizer “apenas’ nfio sigrufica. desconhecer 3
relevancia dos fenémenos da circulagio no capitalismo - a mais-vahia gerada na esfera da produgdo.
Nisto se expressa o fato de que. na circulagfo do capital. integram-se as esferas da predugho ¢ da
circulagiio como uma unidade. Assim. a relagdo vendedor/comprador encobre a relagdo trabalho

_morto/trabatho vivo, gue ¢ a esséneia do capital.

Por outro lado. no capital supera-se a oposigdo absoluta entre o dinheiro ¢ as ;ncrca;iqx_ias._quc, na
circnlagdo simples. caracteriza 2 sua passagem pela esfera da circulagdo, ¢ ambos se revelam como o
que realmente so: a forma geral ¢ as formas particulares do valor. Ou sgja. as mercadorias revelam
a sua caracweristica de valor. ao lado da de valor de uso. o que expressa de outre dngulo o fato de que
0 concento do capual ndo coincide com o de dinheiro. restrito 4 expressio geral de valor. mas tifegra
em uma unidade o dinheiro e as mercadonias, como figuras geral ¢ particulares do valor. Ademais, o
capital ndo € um nem -outro. nem simplesmente a soma dos dois. mas ¢ .0 moyvimento continuo da
transformagio ¢ retransformagdo de um em ourro, Estd portanie evidente que. as propriedades do
capital: ndo -comcidem com-as do dinheiro, mas o ecapital as incorpora.. assim COMO nCOMPora as
propriedades das mercadorias’. No que diz respeito as mercadorias como. elementos-do capital, deve-
se ressaltar que a circulagio capitalista distingue-se da cirenlagio simples, ainda, pelo fato.de que a
esfera da producdo, que cotncide com a do consumo na medida que é consumo produtivo, converte-se

em componente do. processo econdmico. Devido a isto as mercadorias integram-se ac conceito de

! De modo geral o capital ¢ idéntificado com um certo montante de dinheiro, o que apenas refite a funcdo
de untdade de conta do dinheire. mas obscurece a natureza real do capital como distinta do dinheiro.
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capital nfio apenas como formas de valor, mas s3o decisivos os valores de uso especificos, pois estes,
que na circulagdo stmples sdo mdifcrentes 3 natureza do intercdmbio. passam a ser essencials ao
capital. Em outras palavras. na operagdo D-M os valores de uso representados em M nfio sdo
indiferentes a circulagio do capital: em primeiro lugar porque partes proporcionalmente determinadas
de M devem ser convertidas em meios de producdo e forga de trobalho. respectivamente: € em
segundo agar. porque a natureza dos meios de producdo estd determunada pela mercadoria que se
deve produzir. E neste sentido que o capital. além de ser a unidade do dinheiro ¢ da mercadoria, ¢

também unidade da Eircuiacﬁo. da produgdo e do consumo.

O essencial para a compreensio dos concertos de capital ¢ dinheiro. na tecria de Marx, ¢
compreender que o capital absorve ¢ ultrapassa o dinheire. O capital ndo € uma forma avangada do
dinheiro, antes ¢ uma forma avangada de expressfio do valor. que mcorpora a si o dinbgiro como
momento ¢ figura subordinada. O dinkeiro constitui uma forma linutada ¢ estatica de expressio do
valor, enquanto o capital ¢ sua forma ilimitada ¢ dindmica. Deve-se assmnalar que Marx,
frequentemente. usa o termo dinheiro como sindnimo de valor, o que ndo deve surpreender. uma vez
gue o dinheiro ¢ a forma de expressiio do valor. Portanto, nem sempre o uso deste termo, pelo autor,

designa o material monetano em si, mas a sua substancia de valor.

3) O capitalismo, pelo seu cardter geral. é uma economia baseadz na produgio de mercadorias. mas,
pelo seu cardter especifico, € uma economia baseada ndo na circulagdo simples destas mercadorias,
mas na circulacdo capitalista. ou seja, produgdo ¢ circulacio de mercadorias dominadas pelo capital,
o gue significa dominada pelas condigdes da esfera da producdo. Em termos mais especificos. 1sio
significa que a oposigio fundamental entre o valor ¢ o valor de uso, que na circulagdo simples
situava=sc na esfera da circulagdo. no capitalismo reside na esfera da produgdo. Mas na medida que
a circulacio das mercadorias mantém-se como esfe_ra necessaria a0 movimenio do capital, ou, mais
do que isto. como momento do seu movimento. as funcdes de circulagdo do dinheiro mantém-se como
importantes funcdes do capital. mais especificamente do capital na sua forma monetaria. Mas,
segundo ¢ sistema tedrico de Marx. estas funedes sofrem substanciais alteragoes. Em primeiro lugar,
o crédito comercial e a correspondents fungdo de meio de pagamento do dinheirc tornam-se
predominantes. relegando a fungdo de meio de circulagdo a uma posiglo secundéria. O dinbeiro como
meio de circulagio, ¢ postieriormente também como meio de pagamento. € Substituido

predominantemente pelo crédite. por intermédio de titulos que circulam no lugar do dinheiro, levando
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a constituigdo do dinheiro de crédito como forma mais geral do disheiro no capitalismo, cuja base € 0
sistema de ¢rédito que concomitantements se desenvolve. Assim como os signos de valor substituem
o dinheiro como meio de circulagdo mas ndo sdo dinheiro. ¢ mesmo ocorre com o dinheiro de crédito
no capitalismo. Mas enquanto os signos de valor siio apenas dinheiro simbolico na fungio exclusiva
de meto de circulagdo. o dinheiro de crédite ¢ comstituido por titulos gue representam dirgito a
dinheiro real. ¢ nesta medida substituem o dinheiro também como mewo de pagamento ¢ de
entesouramenso. Portanto. as fungdes do dinheire, no capitalismo. nde sfo desempenhadss pelo
proprio dinheiro mas 'pbr titulos de crédito que circulam como dinheiro realizando em nome deste as

funcdes que the correspondem.

Da exposigio de Marx deduz-se a tese. que parece surpreendente diante dos conceitos predominantes
nas teornas monetarias contemporancas. de que no capitalismo 2 circulagio “monctaria’ tende a ser.
na medida que o sistema de crédito sc desenvolve, uma “ndo-circulagio de dinheiro’. nas palavras de
De Brunhoff. Efctivamente. seguindo rigorosamente a definicdo tedrica do dinhetro como unidade da
medida do valor ¢ do meio de circulagdo. a circulagdo das mercadonas ¢ crescentemente mediada
pelo crédito em lugar do dinheiro. Mostrou-se como a fungfo de meio de pagamento se expande
ostensivamenic ao longo do desenvolvimento do capitalismo. cclipsando a2 funcio de meio de
circulacdo, ¢ como a propria fungio de melo de pagamento deixa também de ser realizada pelo
dinheiro, para ser realizada por dinheiro de crédito. isto €, por titulos de crédite. Por outro lado. € um
equivoco supor que este processo coincida com a substituigdo do dimheiro-mercadona pelo dinheiro
puramente simbolico ou “fiat money”. fendmeno caracteristico do século atual. Procurou-se mostrar.
seguinde Marx. que a circulagio de mercadonias entre os capitalistas foi. desde o inicio. intermediada
pelo crédito e pela funcfo do dinheiro como meio de pagamento, om um processo em nada
incompativel com o dinheiro coma mercadonia. mas pelo contrrio nele for{zme__ntc alicercada. Deve-
se lembrar, porém, que as fungSes monetarias da circulagdio sdo fungles de dinheirc, “quer as
execute em pessoa. quer por meio de represer;tantcs" (OC, L p. 110). Consequentemente. o dinheiro
de crédito constitul uma forma derivada do dinheiro e pressupde o dinheiro como unidade da medida
do valor € meto de circulagdo, ponanto ndo o excini. Substitui-o apenas nas fungdes da circulagio.

Esta questio ¢ complexa e reguer maior aprofundamento,

O dinheiro de crédito constinit o forma do dinheiro adequada ao capitalismo, € ¢ seu movunento

apoia-s¢ no sistema de crédito. Ambas as categorias sdo complexas ¢ tém sido, infelizments, pouco |
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exploradas ¢ menos ainda desenvolvidas pelos autores marxistas, Neste sentido. procurou-se nesta
tese deduzir, da exposigio de Marx. definigdes mais precisas do que ele designou como sistema de
crédifo e cinheiro de crédito. Procurou-se também explorar em maior profundidade a distingdo,
enfatizada por Marx de modo contundente. que no capitalismo deve ser feita entre o dinheiro como
simples dinheiro & comoe capual. neste caso capital monetdrio. Esta distingdo ¢ subsidiania da
distingdo, ja assinalada. enire os concentos de dinhelro ¢ capital. mas possul espectficidades notavers.
Esta distingio dii respeito. obviamente, a csfera da circulagdo. tendo-se procurado assinalar o fato de
gue. nesta esfera. o dinheiro esta sempre presente como simpies dinheiro, mas diferencia-se segundo
comparegs como forma-dinheiro do capital ou fomé;dinheiro do rendimento. Em ambas as formas
desempenha apcnas fungdes de dinheiro - melo de circulagdo ¢ de pagamento -. mas em um caso as
desempenba como mediador do gasto do rendimento € no outre como representante do capital, o que

¢ relevanie do ponto de vista das fluruagdes da quantidade do meio circulante ao longo do ciclo

2eonomica,

A fungdo de meto de entesouramennto, formalmente wdéntica 4 sua homdmma na circulagdo sumples -
na medida que ambos sc apresentam como imobilizagio de dinhetro fora da circulagdo como modo de
vonservar valor - altera-se radicalmente quanto & esséncia. como s¢ procurou mostrar nesta tese, No
capitalismo o entesouramento apresenia-se como resultado necessario do processo de acumulagdo de
capial. ¢ neste sentido ele ndo ¢ dinheiro em reserva mas capital monetario em reserva ¢ constitui
uma das bases do sistema de crédito. Todavia. na medida que o capital € valor em movimento. a sua
imobilizacdo. scia na forma-dinbeiro. seja na forma-mercadoria, constitul urma contradicio propna
do movimento do capital Nesta medida o sistema de crédito comribui para supera-la parciaimente,
na medida que reduz 2 um minimo o capital monetario retido como reserva. mimmo €sie que, nas
fases de expansdo. chega a ser insignificante. Também se procurou assinalar o fato de que esta forma
de superacdo destz contradigdo, através do desenvolvimento do sisterna de crédito, cria novas

contradighes ¢ fatores de crise. em escala ainda mais ampla.

Assim. ¢ a reserva de capital monetario do sistema em termos globals que regnia a quantdade do
meio circulante. segundo as necessidades flutuantes da circulagdo. As fungdes de meto circulante
convertem-se portanto em fungdes desempenhadas por uma fragdo do capital monetario. Assim

sendo, as perturbagdes sofridas pela circulagio, segundo o sisterna de Mars, parcce deverem ser
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interramente atribuidas aos fendmenos proprios da circulagdo do capital ¢ do sistema de crédito,

sendo 1relevante a circulagdo monctana propriamente dita.

4) A teoria de Marx sobre o dinheiro ndo se reduz & exposicie constante do prumeiro hivro de O
Capital. nem basta acrescentar-lhe a exposico constante da Contribuigdo. Por um dado. é necessario
exammnar as outras obras rclevantes em que Marx desenvolve os elementos da sua teoria. relevantes
para a compreensdo do dmheiro. devendo-se destacar os Grundrisse © as Teorias da mais-valia,
além de outros indicados ao longo da tese. Por outro lade. a teona de Marx sobre o dinherro ndo se
reduz aos conceitos referentes 4 circulacdo simples. 20s quais geralmente 0s autores marxistas t€m se
hmitado. mas ¢ imtegrada. de plcno direito. pela andlise do dinheiro no caputalismo. Todavia, ¢ um
equivoco supor que esta analise consta apenas do lvro HI de O Capital. pois Marx avanga, desde os
PRIMCITos texios ccondmicos relevantes. apontados acima. para a concermacio do sistema de crédito
¢ do danheiro de crédito. embora lhes tenha dado mais profundidade ¢ amplitude nos textos inseridos
por Enges no livro Il de O Capital. Entretanto. ¢ indispensavel mencionar. agui. um ouir¢ motivo
pelo qual a analise do dinheiro no capitalismo constitui parte plenamente integrante da teoria de Marx
sobre o dnheiro. Este motivo pode ser melhor caracterizado fembrando a indicagio metodologica de
Marx. segundo a qual o estudo das formas mais desenvolvidas de um fenbmeno permite compreender
com maior precisio as formas menos desenvolvidas Isto sc aplica plenamemnte ao conceito do
dintheire. forma primitiva do valor. proprio da circulaciio simples. cujos contornos loIMA-S¢ mais

nihdos quando se compreende as caracteristicas do capital. forma mais desenvolvida do valor.

Pode-se dustrar esta interligacdo indissociavel. por cxemplo. com o fato de que a naturcza do
dinheiro de crédito ¢ do sistema de crédito sobre o qual se apdia. ndo pode ser compreendida apenas
com base na exposi¢io de Marx sobre o dinhetro na circulagio simples, pois nesta fase nio existe
ainda o capital. ¢ nem. consequentemente. o crédito monetario, isto £, o crédito a sua configuracio
capialista, nem o sisterma bancario. ¢ assim por diante. Portanto. o dinheiro de crédito ndo se deduz
da natureza do dinheiro, mas da natureza do capital. Do mesmo modo a natureza do entesouramento,
no capitalismo. nio pode ser deduzida da sua definiciio na circulagio simples. requerendo que se
estude. prelimimarmente. a natureza da circulagio capitatista. Em sintese, a teoria do dinheiro de
Marx n3o pode ser apreendida apenas com base na sua exposigio sobre o dinheire na circulagio
simpics. Sobre isto deve-s¢ acrescentar que esta exposigdo focaliza © processo de gestagiio do

dinhetro ¢ analisa as suas propriedades no s¢ dmbito proprio, que ¢ a circulagio simples. O dinheiro ¢
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as suas propriedades mantém-se plenamente no capitalismo. mas as fungles que ele exerce, e as
formas através das quals as exerce. alteram-se na sua hicrarquia ¢ na sua configuragdo como

resultado da dominancia do capital.

(0 problema tweonco constituide pela aparente vigéneia do dinheiro puramente simbolico. no
capitalismo contemporaneo. fo1 também abordado. procurando-se aplicar a sua analise estritamente
os conceitos tedricos elaborados por Marx. A conclusio inevitavel ¢ de que. segundo o sistema
tedrico deste autor. o dinheiro, como fendmenoe da gconomua mercanil, deve ser. necessanamente,
uma mercadoria destacada do universo das mercadorias. o que ndo significa que cle deva circular
materialmente em qualquer das suas fungdes. Neste semtido. considerando a propria caracterizagio da
cireulagdo do dinheiro de crédito como uma “circulagdo de ndo-dinheiro’. ndo hi incompatibilidade
de principio cntre o meio circulante atual ¢ a existéncia de uma mercadona-dinheiro como base.
mesmo que sem expressio legal. Este probiema. entretanto, ndo pode ser considerado definido ¢
requer, portamnte. maior aprofundamento. sem que, entretanto, 05 autores marxistas se deixem seduzir
por um facil procedimento indutivista de concluir que a mercadoria-dinhetro nio existe por nio ser
visivel & vista desarmada. Esta questio também chama a atenciio para o fato de que o dinheiro deve
zser analisado. no capitalismo. segundo o conjunto das suas fungdes ¢ formas. ¢ ndo apenas segundo

zs suas fungdes na esfera da circulagio.
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