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CONSIDERACOES SOBRE A CATEGORIA
DINHEIRO DE CREDITO |

Victor Hugo Klagsbrunn*

1 - Introducao

A categoria dinheiro de crédito foi cunhada por Marx para caracterizar as formas
particulares de dinheiro que se desenvolvem no modo de produgio capitalista e que
t&m sua origem ¢ sua fun¢fo intrinsecamente relacionadas ao sistema de crédito. Sao
formas de dinheiro de crédito as letras de cAmbio (duplicatas) ¢ os bilhetes de banco
(atualmente emitidos apenas pelos bancos centrais). Estes tltimos constituem a forma
de dinheiro que circula no capitalismo plenamente formado. Eles se originam e s3o
determinados, na forma em que sdo postos em circulagio, no seu refluxo e na velocidade
de circulagio, pelo funcionamento do sistema de crédito e tém que ser vistos emrelagio
aos dep6sitos em conta corrente nos bancos.

Em meios ndo marxistas, especialmente a partir de Keynes, chamam-se de dinheiro
bancério (bank money) os depbsitos em conta corrente nos bancos. Os bilhetes de banco
inconversiveis sdo apresentados (e ndo explicados) como dinheiro de papel, cuja
validade ¢ decorréncia principalmente da a¢do do Estado.’ Desse modo, perdem-se de
vista, na sua determinagio tetrica, ndo s6 o seu cariter de dinheiro de crédito como
sobretudo sua relagdo de unidade contraditoria com os depositos.

A maioria dos (poucos) autores marxistas que se dedicaram a estudar a teoria do
dinheiro tem demonstrado um entendimento muito diferenciadodo que seria a categoria
de dinheiro de crédito para Marx. Em alguns deles, o nio-entendimento da importincia
dessa categoria leva a concepeBes semelhantes as de Keynes, reduzindo o dinheiro de
crédito ao dinheiro bancério.

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense.

! Este tipo de explicagdo tiltima do que seja dinheiro — a partir da decisio do Estado — parece nio se
dar conta de que a questlio envolvida e pretensamente resolvida é a mesma da determinagio do poder
de compra do dinheiro, ¢ este, obviamente, o Estado tenta, mas ndo consegue, determinar, $io, na
verdade, dois aspectos da mesma questio: afirmar o que determina que tipo de papel ¢ dinheiro, ou seja,
que papel exerce o poder de compra geralmente aceito (aspecto qualitativo) é o mesmo que dizer, j4 que
esse papel compra outras mercadorias, o quanto dessas mercadorias poders comprar (aspecto quantita-
tivo). Sobre a necessidade de explicar o que seja o dinheiro (de papel ou nio), em outras palavras, 0 que
determina que algo seja dinheiro, ver mais adiante,
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As conseqiiéncias tedricas do desenvolvimento adequado da categoria do dintheiro
de crédito sdo muitas. Os bilhetes de banco, inconversiveis e de curso forcado, que
imperam na circulacio capitalista, recebem, ao final, estes @ltimos atributos por acdo
do Estado, mas as leis econdmicas que regem tal circulacdo nio podem ser explicadas
por decretos legais e regulamentos. Por exemplo, a determinagio de qual o valor de
compra de cada bilhete de banco em um momento dado e sua varia¢do, assim como as
leis que regem sua velocidade de circulagio.

Mencione-se também a relacdo entre os bilhetes de bancos ¢ os depositos
bancarios, ha muito tempo estudada, intermediada inicialmente pelo depdsito de
ouro ou por outro material monetrio nos bancos, a qual se agregaram a compen-
sagdo de pagamentos efetuados através da transferéncia de dep6sitos e a conces-
sdo de empréstimos por parte dos bancos. Ressaltem-se os desenvolvimentos de
Adam Smlth (SMITH, 1985, v.1, p.256-283, 397-405) e, antes dele, de James
Stewart® sobre a problematica e, mais tarde, os estudos de Keynes, sobretudo no
Treatise on Money.

Neste artigo, privilegia-se o desenvolvimento teorico da teoria do dinheiro
de Marx. O contraste com alguns desenvolvimentos de Keynes se faz, em
primeira linha, com o objetivo de explicar as particularidades do método de Marx
e as diferentes possibilidades de analise que ele permite e estimula. Isto porque
Keynes tenta ultrapassar os limites impostos pelo pensamento neoclassico, de ver
o dinheiro essencialmente como meio de circulagdo, como o expressa a tradicio-
nal teoria quantitativa do dinheiro.

O objetivo de Marx € dar um tratamento teérico que permita englobar e
sistematizar os varios niveis de determina¢do do dinheiro na sociedade capitalis-
ta, no qual a categoria dinheiro de crédito assume um ,;apel essencial. Ela
constitui o elo final da sua teoria do dinheiro no capitalismo” e estd subentendida
desde os seus primeiros passos. O desenvolvxmento de Marx parte da derivagio
inicial do que € dinheiro (equlvalente geral) para, em seguida, desenvolver as
suas fungdes.

Ver as observagdes a respeito em Marx (1986, p.118-120).

Reuten (1988, p.122) tem razdo ao enfatizar a importancia do dinheiro de ciédito para a teoria do
dinheiro de Marx, que volta a ser enfatizada pelos autores da Escola Marxista Francesa (Teoria da
Regulacao): "(...) many of them conceive it to the capitalist money par excellence”. Comrespeito d base
de tal concepgio de dinheiro de crédito, ver mais adiante.

Outras tendéncias tebricas nao colocam a questdo de saber o que seja o dinheiro, como ressalta, por
exemplo, Nichans (1981, p.1): The most fundamental question of monetary theory concerns "The
services or ‘functions’ of money" (p.1). De modo semelhante, quando Keynes (1958, v.1, p.3) tenta
definir o que seja dinheiro, o faz mencionando suas fungdes.
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2 - Fundamentos da teoria do dinheiro no capitalismo em
Marx

Para Marx, por mais que seu uso cotidiano seja quase natural, o dinheiro &
uma categoria que exige ser explicada. Ndo se trata de desenvolver apenas sua
origem histérica, mas, sim, suas leis proprias, para o que o estudo histérico
constitui a base. E esse & o objetivo que norteia os desenvolvimentos de Marx em
O Capital. O estudo da origem de uma coisa nido se confunde com as suas
determinagdes, mas a integra.

A chave para dar um ntcleoracional ao que seja o dinheiro esta em partlr do mundo
da mercadoria, esfera fenomeénica, abstrata, da sociedade capitalista.” % O nio-entendi-
mento ou a ndo-aceitagio, de fato, do método de exposicio de Marx tem levado muitos
autores, também marxistas, a tentar prescindir do fundamento racional, em tltima
instincia, da teorla do dinheiro.® O primeiro marx1sta a tenta-lo foi, provavelmente,
Hilferding (1985). 7 Mais tarde, Brunhoff (1978) desenvolveu as bases de uma teoria
do dinheiro de papel, na qual uma série de autores, sobretudo franceses, em torno da
chamada Escola da Regulago, se basecaram. Tanto Hilferding quanto Brunhoff desen-
volveram suas concepgdes tentando manter-se fidis ao pensamento de Marx. Mas, ao
fazé-lo, ambos deixaram de lado aspectos centrais do método de anslise e exposicio
do autor em que se fundamentavam. Certamente mais adequado seria reconhecer que
separar os varios niveis de desenvolvimento do estudo do objeto dinheiro, contrariando

5 Marx (1973, p.922). " Aqui nio se trata da transigiio histdrica da circulagio para o capital. A circulagio
simples ¢ muito mais uma esfera abstrata do processo integral de producdo burgués que, através de suas
determinagdes, se coloca como um momento, mera forma de manifestagdo, de um processo mais
profundo do capital industrial, que esté por tras dela [da circulagio simples] ¢ dela resulta (tradugio do
autor).”

Ver por exemplo, Miiller (1982, p.20): "(...) ‘método de exposigao’ que designa o0 modo como o objeto,
suficientemente apreendido ¢ analisado, se desdobra em suas articulagdes proprias e como o pensamento
se desenvolve em suas determinagdes correspondentes, organizando um discurso metédico”.

Especialmente Capitulo II. Sua intengéo § explicitada claramente ao final da observagio 37, p.61-62.

Brunhoff (1978) procura fundamentar-se em uma passagem de Marx, em Zur Kritik der Politischen
Ekonomie, a gual, comreferéncia a fungio do dinheiro como meio de cirenlaciio, terminacoma seguinte
frase: "Nesta fungdo de meio de circulagdio, seu material & indiferente, pois tudo dependeré de sua
quantidade” (MARX,, 1986, p.90). Essa frase, na verdade, s¢ insere em uma longa passagem, na qual
Marx se propde, a partir da p.88, a pesquisar precisamente "quantas resmas de papel cortados embilhetes
podem circular como dinheiro”. E a resposta vem logo em seguida, exatamente em sentido contréario ao
adotado por Brunhoff: "Esta pergunta, feita desta maneira, nio faria sentido. Os selos sem valor sdo
signos de valor apenas enquanto eles representem o ouro dentro do processo de circulagio, e eles o
fazem apenas na medida em que aquele ingressaria no processo de circulagdio, uma quantidade
determinada pelo seu proprio valor, sendo dados os valores de troca das mercadorias e a velocidade de
sua transformagéo”. De modo semelhante, Marx pronuncia-se potico antes da passagem citada pela
autora francesa. E € s6 dentro desse contexto, portanto, que aquela citagio pode ser interpretada,
pressupondo-se o entendimento do método ontolégico de exposicio de Marx.,



Ensaios FEE, Porto Alegre, (13)2:592-615, 1992 595

o método ontol6gico ¢ progressivo de Marx, s6 pode ser feito abr mdo mio desse
método. E o que propde, por exemplo, Reuten (1988 p.123 ¢ scgumtcs) ao explicita-
mente desenvolver o dinheiro, tentando seguir uma trajetdria hegeliana,

Em uma primeira determinagdo, as mercadorias tém sempre valor de uso e valor
de troca. A troca tem por pressuposto algo em comum: o valor, E este, descoberto pela
anilise, depende da quantidade de trabalho socialmente necessaria para produzxr a
mercadoria.

No processo generalizado de troca, uma determinada mercadoria (equivalente
geral) recebe a fungio especifica de ser dinheiro (historicamente essa func¢do termina
por se fixar no ouro). Trata-se de uma génese logica ¢ historica do dinheiro. Esse fato
éreconhecido, a0 menos historicamente, por quase todos que, de um modo ou de outro,
se dedicaram ao estudo do dinheiro. Mas, no geral, essa determinagéo, também tedrica,
¢ abandonada por aparentemente no corresponder mais a situagio atual em que impera
o dinheiro de papel inconversivel e de curso forcado emitido pelo Banco Central.

O aprofundamento da rela¢io entre o ouro e o dinheiro de crédito inconversivel e
de curso forgado, emitido pelo Banco Central, que deu margem a um grande debate
sobre o papel monetario atual do ouro, extrapolaria os limites aqui impostos e sera feito
em outro trabalho. Aqui cabem apenas algumas observagGes gerais.

2.1- O equivalente geral (ouro) e o dinheiro de papel, especialmente
o de crédito

A relagdo entre o equivalente geral ¢ o dinheiro de papel nunca se resumiu &
conversibilidade legal em ouro. Ao contrario, as tungdes do dinheiro como meio de
pagamento € sua compensagio, a circulagio bastante limitada das letras de cambio, a
generalizagao da circulagio de depositos através de cheques e ordens de pagamento, a
criagao de depositos através de empréstimos pelos bancos e de bilhetes de bancos pelos
bancos emissores, assim como sua circulagdo, permitem ao capitalismo extrapolar os
limites impostos pela conversibilidade do dinheiro de crédito, mesmo.quando ¢la,
formalmente, ¢ aceita. Em outras palavras, porque o dinheiro de crédito ndo esta
amarrado quantitativamente a disponibilidade de ouro (que seria uma barreira natural
maceitavel), porque o capitalismo desenvolve seu proprio dinheiro de papel e, também,
formas préprias de economizar dinheiro na circulacio ativa, a inconversibilidade legal

? Por exemplo: The theory has to show how the abstract contradictions can have concrete existence.
This is the way the presentation of the theory moves forward; by the transcendence of contradiction
and by providing the ever more councrete grounds — the conditions of existence — of the earlier
abstract determination. REUTEN, 1988, p.124). Compare-se esse método com o de Marx, no qual cada
um dos niveis de determinagio tedrica sdo determinagdes do proprio objeto, as quais sao agregadas,
sucessivamente, outras mais desenvolvidas que sobredeterminam as anteriores. Ver Kosik (1986, p.30 ¢
observagao 14).
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€ possivel, e essa possibilidade esta implicita na conversibilidade, Por isso, como
Keynes reconhece, ela pode ser suspensa exatamente "when Severe stress comes”
(KEYNES, 1958, v.1, p.299).

Na verdade, a conversibilidade de qualquer substituto do equivalente geral é
tendencialmente sempre iluséria, ela traz embutida em si mesma a inconversibili-
dade.'® Na medida em que o banco emissor de notas bancérias pode contar com o
crédito social para seus titnlos ¢ a circulagdo de mercadorias ndo exige que todos
os bilhetes sejam convertidos a0 mesmo tempo em moeda metslica, existe a
possibilidade de que o banco emita mais notas bancirias do que o correspondente
a suas reservas de ouro. Assim, as notas substituem o dinheiro metalico na circula-
¢do, funcionam, portanto, como dinheiro, atendendo is necessidades crescentes da
circulagdo. A inconversibilidade de fato recebe, ao final, o reconhecimento social,
com o curso forgado instituido pelo Estado para as notas do banco que passa a ter
0 monopolio de emissio — o Banco Central.

Isso no significa que o ouro ndo esteja na base, embora longinqua, passando por
inGmeras mediagdes, de todo o complexo sistema monetario e crediticio sobre o qual
o capitalismo se constr6i, E tambhém ndo pode haver davida de que, & medida que se
desenvolvem categorias e relagoes mais complexas e desenvolvidas, estas passam a ser
as determinantes, mas de modo muito contraditorio. O dinheiro, em suas formas mais
desenvolvidas, dinheiro de crédito de papel, tende a ser dinheiro em toda sua plenitude,
assumindo todas as fungdes do dinheiro, mas continua preso as determina¢oes mais
gerais que, nas condigdes concretas atuais, tém implicagdes bastante secundérias. !
Mas basta que o dinheiro passe por situacdes "anormais” de descrédito generalizado na
sua forma como meio de circula¢do para que aparecam a necessidade ¢ a tendéncia de
se buscar um substituto para o que, por definigio, parecia tio solido, tio "garantido"
pelo Estado. Nesse tipo de situagdo, a substitui¢io, temporaria ou nio, do dinheiro
pacional por outro que mantenha o crédito social, inclusive fora de seus limites
nacionais, expressa exatamente o fato de que nao ¢ o Estado que garante que um tipo
de papel seja dinheiro, mas apenas formaliza e desenvolve uma categoria socialmente
formada; e que o dinheiro de papel aceito internacionalmente o é exatamente por ainda
manter socialmente sua qualidade de signo do equivalente geral, sempre intermediado,
como se verd, pelas determinagdes decorrentes do sistema de crédito.

10 Veradiscussio sobre conversibilidade ¢ inconversibilidade do dinheiro-papel em geral nos Grundrisse

(Ed. Alema, p.50 e seguintes), onde Marx, ao final, conclui: La convertibilidad — legal 0 no — sigue
siendo una exigencia de aquel dinero cuyo titulo lo convierte en un signo de valor, o sea lo equipara,
cuantitativamente, a una tercera mercancia. Pero la equiparacion implica ya la contraposicion, su
posible desigualdad, la convertibilidad implica por consiguinte su opuesto, la inconvertibilidad; el
aumento de precio incluye, *digamos’, como diria Aristdteles, la depreciacion” (p.53)

"0 ser social, todavia, tem um desenvolvimento no qual essas categorias naturais, mesmo sem jamais
desaparecerem, recuam de modo cada vez mais nitido, deixando o lugar de destaque para categorias que
ndo tém na natureza sequer um correspondente analdgico. E o gue ocorre no caso do intercambio de
mercadorias, onde determinadas formas proximas 4 natureza (o gado como meio geral de troca) sdo
substituidas pelo dinheiro, que ¢ puramente social.” (LUKACS, 1979, p.53-54),
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Nesse particular, é necessario ter sempre presente que nenhuma forma de
dinheiro — menos ainda o equivalente geral — & a forma adequada do valor-ca-
pital, do valor que se autovaloriza. O capital, no processo de valorizacio, precisa
forgosamente assumir diversas formas — meios de producio e forga de trabatho,
mercadoria e dinheiro — e ndo pode ficar preso a nenhuma delas, sob-pena de se
petrificar, deixar de ser capital, valor que se autovaloriza. Por isso, para o capital,
a forma que o dinheiro assume, no geral, nao & relevante; o que interessa é que
sejam formas que permitam e agilizem o processo de sua valorizacdo, Portanto,
a exigéncia central € de que o dinheiro seja meio de valorizacio e nio reserva de
valor. O clamor pelo equivalente geral na forma metal ndo & préprio do capital
€, por isso, na circulagdo, o dinheiro metalico tende a ser substituido por signos
de valor. A constitui¢do do sistema de pagamentos e de créditos, assim como sua
compensa¢do constituem o produto social mais desenvolvido e necessario, exa-
tamente por atender dquela exigéncia.

Desse modo, a controvérsia tantas vezes mencionada "metalismo versus quan-
titativismo" €, dentro do sistema desenvolvido por Marx, uma falsa dicotomia. A
teoria tem que dar conta de todos os aspectos contraditorios mais importantes, em
seu desenvolvimento dialético, da coisa dinheiro. Por tudo isso, s6 quando ha
interrupgdo da circulagio do capital, pode aparecer, por momentos e em situacdes
de crise aguda, a tendéncia a voltar ao equivalente geral como representante geral
da riqueza, mas essa tendéncia diminui progressivamente, 2 medida que o organis-
mo social se desenvolve.

Embora a conversibilidade esteja suspensa hoje em dia ¢ certamente nio
voltara a ser estabelecida, o papel subjacente do ouro nio desaparece de todo. E'
1sso que justifica que ele continue sendo o Gnico metal que tem funcdes de
dinheiro em termos internacionais, fazendo parte das reservas internacionais dos
varios paises, ¢ que, no Brasil, seja o Gnico metal cuja funcio como dinheiro é
proibida, mas que ocorre nas regides produtoras e & adquirido for¢osamente pelo
Banco Central ja nas regides produtoras. Ou, ainda, que as oscila¢oes do dolar
estejam relacionadas, de algum modo, ao preco do ouro, como qualquer operador
do mercado de cambio sabe.

Essas observagdes bastam para deixar claro que reduzir toda a teoria de Marx
sobre o dinheiro exclusivamente a essa relagao longinqua (¢ real como se viu) do
dinheiro de crédito com o ouro, denota, sobretudo, um nio-conhecimento de todo o
funcionamento do edificio monetario e crediticio, como foi sistematizado por aquele
autor. A relagao do dinheiro de crédito com o metal precioso é que lhe d4, em Gltima
instincia, sua base racional. E essa base nunca se fundamentou na mera conversibili-
dade, formal ou ndo, do dinheiro de papel, embora sua suspensdo seja, em si, um
desenvolvimento de grande importancia.

O método de exposi¢do dialético de Marx da conta das iniimeras determinagoes do
dinheiro até chegar as categorias complexas ¢ mais desenvolvidas da realidade. Por
1ss0, € evidente que, para poder julgar a teoria de Marx, € preciso fazé-lo com basé no
método utilizado € nao a partir de pressupostos, de argimentos e de métodos que lhe
sdo alhelos.
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2.2 - As fungdes do dinheiro ao nivel da circulacdo simples de
mercadorias

O dinheiro € medida de valor — meio pelo qual o valor se expressa, equivalente
geral — e meio de circulagdo. "Da fungdo do dinheiro como meio circulante se origina
sua figura de moeda" (MARX, 1985, Liv.1, p.107). A moeda metalica ndo passa
originalmente de um certo peso do equivalente geral. " Assim como a fixagio da medida
dos pregos, também a cunhagem das moedas & assumida pelo Estado.” (MARX, 1985,
Liv.1, p.107). O Estado ndo determina essas funcgoes do dinheiro (elas sdo atributos do
objeto), apenas fixa sua expressdo quantitativa e a formaliza.

Moeda e dinheiro sdo, portanto, narealidade, conceitos diferentes. Ser moeda, meio
de circulagdo, em forma metalica ou por seu representante é apenas uma das determi-
nagdes do dinheiro. Muitos autores marxistas (como Denis, Brunhoff, Lipictz, entre
outros) ndo se deram conta de que o uso da palavra moeda em vez de dinheiro ndo
representa apenas pouco rigor teérico. Muitas vezes,tal emprego denota uma confusio
real entre as determina¢des mais gerais, abstratas e fenoménicas do dinheiro ao nivel
da circulagdo simples de mercadorias e as demais, mais complexas, derivadas de
capital, incluindo a intermediacido pelo sistema de crédito.

No uso cotidiano, essa diferenga conceitual se reflete na diferenga entre money e
currency, entre o conceito mais geral de dinheiro e o de moeda, tendo esta, sempre, uma
delimitagio nacional e uma determinagio bem concreta. Autores nao marxistas, em geral,
nao se preocupam com a teorizagio dessa diferenca (para os monetaristas, tudo é dinheiro
= moeda). Keynes constitui, em certo sentido, uma exce¢do: nele aparece uma anélise do
dinheiro que extrapola as suas determinagdes exclusivas como meio de circulagﬁolz,
contudo sem conseguir resolver os problemas logicos de tal emprcitadah13

2 Ppara contornar a determinagao do dinheiro apénas como meio de troca, ¢le define dinheiro em termos
de meio de pagamento, unidade de contratos e reserva de valor: "Maney itself, namely that by which
debt contracts and price contracts are discharged, and in the shape of which a store of general
purchasing power is held (...)" Keynes (1958, p.3). Este seria o money proper, no qual, aparente, mas
ndo explicitamente, a fun¢do de meio de circulagio estaria subentendida na de meio de pagamento. O
objetivo de tal operagdo parece nortear o procedimento tedrico ¢ & explicitado da seguinte maneira:
"Something which is merely used as a convenient mediun of exchange onthe spot may approachto being
Money, inasmuch as it may represent a means of holding General Puchasing Power. But if thisis all,
we have scarcely emerged from the stage of Barter" (KEYNES, 1958, p.3).

Keynes (1958, p.3) parte do money of account, que seria "in which debts and prices and general
purchasing power are expressed”. "Money-Proper in the full sense ofthe term can only exist in relation
to a Money-of-Account (...) Money (..) derives its character from its relationship to the money of
account.” Portanto, para se explicar a coisa, haveria que se partir, em uma estranha logica, da forma
como ela se expressa. As vantagens dessa inversio sdo evidentes: a coisa dinheiro fica sem explicagao,
¢ sua relagio com as mercadorias €, por conseqiiéncia, com o valor sai do foco da andlise. Essa passagem
talvez seja o procedimento essencial para, embora partindo do dinheiro, suprimir a categoria valor.
Porém aflora a pergunta de como seria possivel definir dinheiro como reserva de valor, semquestionar
o que seria este. Além disso, na forma money-of-account est4 implicita, como nio poderia deixar de ser,
a fungio de medida de valor, j4 que € por meio do dinheiro de conta que se expressa o valor das varias
mercadorias.
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A forma moeda do dinheiro, como meio de circulacdo, portanto, traz em si a
possibilidade e a tendéncia de que seu contetido metilico se afaste da sua denominacdo
originéria, que deriva de um determinado peso de metal (por exemplo, pelo desgaste
fisico devido a sua propria circulagio). Dessa forma, o dinheiro metélico

"(...) se sublima durante seu curso em seu proprio simbolo, primeiro na forma

de ouro desgastado, depois na forma de moedas metélicas subsididrias e,
finalmente, na forma de fichas de papel sem valor, isto &, na forma de simples
sinal de valor" (MARX, 1986, p.86).

Desse modo, a partir da funcio de meio de circulagio, deriva-se o representante
do dinheiro, o signo de valor, que se estabelece historicamente sob a forma de dinheiro
de papel. Na medida em que esse dinheiro de papel ndo tem valor imanente, a
determinagio de seu poder de compra deriva de sua relagio com o equivalente geral:
o somatorio de "valor" dos signos de valor em circulagdo &€ igual a0 do volume de
moedas metalicas que seriam necessérias a circulagao. Esta Gltima grandeza ¢ logica-
mente determinada, mas, constantemente, varidvel, e ndo € possivel de ser quantificada
em termos ¢xatos. . ’

O dinheiro enquanto tal 14 & a unidade contradit6ria entre as fungdes de medida do
valor e de meio de circulagio. Como Marx explicita em Para a Critica da Economia
Politica, "Uma mercadoria converte-se em dinheiro enquanto & uma unidade de medida
de valor e meio de circulagdo” (MARX, 1986, p.92). Em O Capital, a colocagdo &
ainda mais direta, ainda no nivel dos desenvolvimentos ja incluidos no Livro I: "A
mercadoria que funciona como medida de valor e també&m, corporalmente ou por
intermédio de representantes, como meio circulante & dinheiro” (MARX, 1985, p.110).

Nos Grundrisse, Marx explicita a relagdo dialética entre essa terceira fungio do
dinheiro e as duas anteriores: " A terceira determinagdo do dinheiro, em seu desenvol-
vimento completo, pressupde as duas primeiras e constitui sua unidade”. I3 Ou ainda:
"Q dinheiro, como vimos, autonomamente egresso da circulagio e se contrapondo a
ela, éa ne§agz§o (unidade negativa) de sua determinagdo como meio de circulagio e
medida".! ‘

Nio reconhecer o método dialético de exposicio empregado por Marx pode levar
a consideracdes pelo menos de perplexidade, comd a de Brunhoff (1978, p.36): "O
paradoxo desta terceira fungdo € que ela introduz o dinheiro ‘propriamente dito’ ao
cabo de uma anélise inteiramente consagrada ao dinheiro”. Ao ndo entender o proce-

YEm O Capital, essa fungao é denominada simplesmente "dinheiro”. No texto original (Urtext) Para a
Crftica da Economia Polftica, Marx utiliza a expressiio "dinheiro enquanto dinheiro” para designar essa
terceira determinagdo, que constituiuma unidade dialdtica das duas desenvolvidas anteriormente (MARX,
1973, p.871).

5 SR 5 . s R
15 Marx (1973, p.152). Tradugao do autor a partir da edigio alema de 1974, p.129.

18 Marx (1973, p.163). Tradugio do autor a partir da edi¢do alema de 1974, p.139.
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dimento dialético de Marx, Brunhoff reduz essa terceira determinagio do dinheiro 2
sua primeira funcdo de entesouramento, embora Marx ainda incluisse no “dinheiro
enquanto dinheiro" as funcdes de meio de pagamento e de dinheiro mundial.!’

Nesse procedimento, Brunhoff est4 em boa companhia; Denis, H. (1951), que, no
geral, se caracteriza por um maior rigor teérico, cometera ji antes "adaptacio” seme-
lhante para escapar da questdo metodoldgica do "dinheiro enquanto dinheiro”. Ele
também chama a terceira determinagio do dinheiro de funcdo de entesouramento
(DENIS, 1951, p.42), incluindo, igualmente, dentro desta, a fun¢io de meio de
pagamento, - o que nao faz sentido.

Nessa interpretagao, transfigura-se a determinagao do dinheiro enquanto entesou-
ramento. Se, para Marx, o entesouramento na circulacio simples de mercadorias € o
acimulo de dinheiro como objetivo em si mesmo, Brunhoff (1978, p.36) acaba
reduzindo-a & "mera interrupcio do processo de circulacdo das mercadorias" (DENIS,
1951, p.44-45; BRUNHOFF, 1978, p.42 ¢ seguintes). Seu grande avanco foi enfatizar,
a partir de indicagdes de Marx, a importancia do papel regulador do entesouramento
para a quantidade de dinheiro em circulacdo. No entanto as observacdes de Marx
referem-se explicitamente 2 circulagdo de dinheiro metalico (MARX, 1985, p.113) e
nio podem ser transferidas simplesmente para a circulagio de dinheiro de crédito como
aquela autora o faz (BRUNHOFF, 1978, p.105). ’

Denis (1951), por seu turno, ao estudar a "moeda" de crédito, Jja bem antes daquela
autora, concebia o entesouramento como o fato de que

“(...) muitos individuos conservam, em um momento ou outro, bilhetes de
banco ou em depbsito nos bancos somas superiores as suas necessidades
normais com respeito aos pagamentos que eles devem efetuar; incontesta-
velmente estas somas representam moeda entesourada "(DENIS, 1951, P42,
64-65).

E preciso deixar claro que, no capitalismo, 0 entesouramento tem significado e
determinantes bem diferentes. Nele, o actmulo de dinheiro deixa de ser um objetivo
em si mesmo. O dinheiro acumula-se ¢ é entesourado enquanto nio & chegado o
momento de realizar um investimento ou uma compra de maior valor, "Os mesmos
fesouros € 0 mesmo entesouramento encontraimos novamente agul, mas agora como
momento imanente ao processo de produgio capitalista”, e & extremamente facilitado
pelo sistema de crédito (MARX, 1985, Liv.2, p.359). No geral, o capital dinheiro que
se acumula se apresenta, pelo tempo necessirio, na forma de capital aplicado a juros.
Isso pressupde o desenvolvimento do capital portador de juros, como forma alienada
darelagdo-capital (MARX, 1988, Liv.3, cap.24). Oentesouramento capitalista continua

7 Uma contribuigio muito rica sobre 0 método de Marx ao tratar o dinheiro no Livro I de O Capital
encontra-se em Paulani (1989). Trata-se de um dos poucos autores que se dedicam a analisar o
desenvolvimento dialético das fungdes do dinheiro ¢ apresenta também uma critica pertinente ao
procedimento de Brunhoff (1978, p.210-213),

'8 Pe modo semethante a esta diltima, argumenta também Faria (1988, p.11).
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podendo ser uma forma de regulacao da guantidade de dinheiro em ‘circnlacio; 'mas
passa a depender de outras variaveis, como a taxa de juros e o crédito.

‘Portanto, com relagdo a fungiio de entesouramento, a observacio aguda de Paulam?
a respetto da concepedo de Brunhoff (e corho se v& também-de Denis) § pertinénte:
Brunhoff fica presa a circulagao simples de mercadorias € nao incluitodas as determi-
nagdes desenvolvidas por Marx, que completam as leis que regem a CIrculagao do
dinheiro no capitalismo. 19 '

A fungao de meio de pagamento diferido no tempo traz em si uma contradigao
direta: nega a fungdo do dinheiro enquanto meio de circulagdo, j4 que permite a troca
sem o desembolso imediato de dinheiro, e 0 dmhcxro "funciona apenas como dinheiro
de conta ou medida de valor". Mas, quando se impde a necessidade de saldar os
pagamentos devidos, exige-se o dinheiro (MARX, 1985, Liv.1, p.116)..

Como infimeras vezes sahentado por Marx, as.funcdes do dinheiro sdo determina-
coes da catcgorla dinheiro, desenvolvida a partir da mercadoria. Dinheiro enquanto
dinheiro ¢ a sintese contraditoria de suas varias determinagoes. Nio se trata de
especificar "tipos” de dinheiro, como, por exemplo, no procedimento formal adotado
por Keynes (1958, v.1; cap.: 1). Em outras palavras: no desenvolviménto de Marx, ndo
se tem o dinheiro (ou "moeda" como querem alguns) meio de circulag¢io ao lado do
dinhetro meio de pagamento ¢/ou do dinheiro entesourado. Contudo'essa conccpgao
penetra sub-repticiamente em autores marxmtas de peso como Denis (1951) , Bru-
nhoff (1978, p. 32)21 e Mandel (1976, 1975) Nio ¢ que ndo seja possxvel nem
desejavel, depende do que se quer, separar quantldadcs de dinheiro "entesourado” de
dinheiro mantido em espécie ou em contas bancirias ¢ dai "somar” quantidades que
estejam em uma ou outra fun(;ao ou que estejam sendo retidas por um ou outro Motivo
(Keynes) E que no desenvolvimento teérico de Marx o obj jetivo € outro. Trata-se de
explicar o que é dinheiro, désenvolvendo todas as suas determinagGes vistas dcntro do
processo do capltal

"Assim, uma vez que tanto o entesouramento quanto o meio de pagamento surgem como "auxiliares” da
circulagzo, Brunhoff transfofma, para pesar de Marx, a propria economia capitalista iima ‘écondmia
cuja finalidade principal ¢ produzir e circular mercadorias.* (PAULANI, 1989, p.212).

20 . 5 " " :
Especificamente com relagdo 2 "moeda entesourada”, na p 42, embora nem sempre aflore esse entendi-

mento em todo o livro.

2 Fundamenta com a separacao da "moeda” meio de circulagio, que pode ser substituida pelo dinheiro de

papel, e "moeda” medida de valor a determinagio do valor do dinheiro de papel apenas pela sua
quantidade: "A distingdo que faz Marx entre papel-moeda de Estadoe moeda metalica & um elemento
da distingzo fundamental entre moeda medida dos valores ¢ moeda mexo de circulagdo”,

"Na medida em que a circulagao de mercadorias se sub(hvnde emuma cuculaqao de mercadorias ¢ uma
circulagdo de dinheiro, o dinheiro se desmembra (erifo nosso) em meio de circulagio ¢ meio de
pagamento (tradugdo nossa)”. Mandel (1976, Cap 8, p.282). E interessante que, em obra anterior, o
mesmo autor, 20 comentar a evolugao do pensamento econdmico de Marx, ndo adota a mesma postura:
"Em uma economia monetéria generalizada, no entanto, o dinheiro ndo ¢ apenas. meio geral de
circulago paratodas as mercadorias; ele ¢ tambémineio geral de pagamento” (MANDEL, 1975, p.86).

3 Sobrea importancia da questio da quantidade de dinheiro em circulagio, em contraposi¢o i concepgio

de quantidade enquanto estoque, ver Klagsbrunn (1990).



602 Ensaios FEE, Porto Alegre, (13)2:392-613, 1992

- Essas determinagbes nem sempre podem ser separadas "quantitativamente”: por
exemplo, a fungio de medida de valores ¢ subjacente a todas as demais. O mais
mportanie do desenvolvimenio de Marx foi exatamente mostrar a unidade dialdtica
das fun¢des que, conjuntamente, "fazem” do dinheiro dinheiro. Isso comporta a anflise
das contradicdes inerentes As suas vérias funcdes ¢ também entre essas.

Da fungdo do dinheiro enquanto meio de pagamento se deriva diretamente o
dinheiro de crédito,

"J& que sdo colocados em circulagio os proprios certificados de dividas por
mercadorias vendidas, para transferir os respectivos créditos. Por outro lado,
a0 estender-se o sistema de crédito, estende-se a funcio do dinheiro como
meio de pagamento. (...) Com certo nivel e volume de produgio de merca-
dorias, a fungdo do dinheiro como meio de pagamento ultrapassa a esfera da

circulagfo de mercadorias. Ele torna-se a mercadoria geral dos contratos”
(MARX, 1985, Liv. 1, p.117).

O desenvolvimento do dinheiro de crédito, apenas mencionado no Livro I de O
Capital, no entanto, pressupde o desenvolvimento das categorias do capital, das varias
formas auténomas de capital até incluir o capital bancério.”

3 - O dinheiro de crédito em Marx

As viérias formas de dinheiro de crédito vao sendo desenvolvidas em O Capital
paralelamente ao estudo do sistema de crédito. O instrumento do crédito comercial —
base € ponto de partida do sistema de crédito — & a letra de cAmbio (no Brasil,
duplicata). »

Trata-se de um titulo de crédito por meio do qual o devedor se compromete a pagar
determinada soma de dinheiro ao credor dentro de prazo acertado por ambos. Dentro
desse prazo, esse titulo de crédito pode ser transferido, no geral, mediante um
desconto. A letra de cambio pode ser dada em pagamento de uma divida ou de uma
compra pelo credor a outros. Ela pode, portanto, circular exercendo funcdes de dinheiro

2 De certo modo, isso ¢ incluido por Keynes, ao enfatizar que nem sempre ¢ possivel distinguir
quantitativamente os virios motivos que podem levar a que 0s "agentes” mantenham recursos liquidos
(demanda total por dinheiro). Por isso, ele os separa apenas para fins expositivos. Na Teoria Geral,
Keynes menciona quatro motivos -— renda, negdcios, precaugio ¢ especulagio —, tendo antes,
sucintamente, juntado os dois primeiros sob a designagao de motivo transagao (KEYNES, 1985, cap.13,
p.124, 139-140). Mais tarde, agregou o motivo finangas, que poderia, 86 até certo ponto, ser submetido
no motivo transagio; ver, por exemplo, a discussao a respeito em Davidson (1978, p.154 ¢ seguintes).
No entanto, ao especificar no Cap.3 de A Treatise on Money, Keynes discute primordialmente as
relagdes quantitativas dos recursos liquidos (que, para simplificar, sdo designados de depésitos),
distribuidos em depésitos de renda, depésitos para negdcios ¢ depositos de poupanga (KEYNES, 1958).

25 Esses aspectos sio desenvolvidos no Livro I e, sobretudo, no Liveo HI de O Capital (MARX, 1985).
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como meio de circulago. Essa sua fungdo €, no entanto, duplamente limitada: pelo
prazo de seu vencimento ¢ pelo ntimero de pessoas ou capitais que, tendo confianga
suficiente na promessa de pagamento do devedor oun do(s) endossante{s), aceitam o
titulo de crédito ao invés de dinhetro.

A letra de cambio circula, portanto, como dinheiro, principalmente entre os
comerciantes ¢ na relac@o entre estes e os bancos, e constitui uma primeira forma de
dinheiro de crédito de circulagio pouco generalizada.

}a aqui deve-se ter presente que a duplicata é o instrumento (titulo de crédito) por
meio do qual uma divida & aceita, e é esse instrumento que é passivel de circulagdo
limitada, quer dizer, pode intermediar ontras transacoes ou servir de meio de paga-
mento.

No geral, as letras de cambio sdo descontadas pelos bancos, que adiantam o seu
valor, descontado do juro cobrado, na forma de depdsitos em conta corrente ou de
bithetes de banco. Nessa condigdo, o banco exerce a funcao de capital portador de juros.
Sua determinacio € emprestar dinheiro, que serd utilizado como capital. Essa formade
capital autdnomo radica no fato de que "aqui o capital enquanto capital & mercadoria
ou que a mercadoria de que se trata € capital” (MARX, 1988, Liv. 3, cap.21, p.251).
Pela cessao do uso dessa mercadoria de tipo especial paga-se o juro.

No processo de autonomizagio de capitais em esferas especificas da circula-
¢do do capital em geral surge, ao lado de e de modo anilogo ao capital comer-
ciante de mercadornas o capital comerciante do dinheiro (MARX, 1988, Liv. 3,
cap. 19) ® "Em sua forma pura, separado do sistema de crédito”, sua funcao
especifica & realizar "as operagdes técnicas da circulacdo do dinheiro necessérias
para a circulagdo do capital, que ele "concentra, abrevia e simplifica” (MARX,
1988, Liv. 3, cap.19, p.229). E, portanto, o caixa do capitalista, autonomizado
em uma forma especifica de capital.

Essa fungao de capital comerciante do dinheiro também ¢ excruda pelos bancos.
Os capitalistas mantém contas junto ao seu capitalista comerciante de dinheiro, sendo
que a maior parte de suas operagdes com dinheiro sdo contabilizadas e compensadas
por ele. Essa & a origem do dinheiro escritural, cujos instrumentos de transteréncia sdo
as ordens de pagamento ¢ os cheques. Os bancos exercem essa fungdo também para
pessoas fisicas, embora ela tenha sua determinagdo principal derivada a partir da
circulagao do capital,

% Na edigio de O Capital da Editora Civilizagdo Brasileira, essa fungiio especifica foi traduzida como
"capital financeiro”, expressio gue pouco tem a ver com a original Geldhandlungskapital, tanto em
termos literais quanto em contetido ¢ que, apresenta o agravante de avangar desenvolvimentos teéricos
sie outro autor — Hilferding —, que se referem a aspectos mais especificos. A edigao brasileira posterior
de O Capital, da Editora Abril Cultural, foi, nesse particular, bermn mais precisa e correta. Ao que tudo
indica, a origem do erro est4 na tradugio francesa da Editions Sociales, Paris, 1976, (tradugio de
Miri Cohen-Solal ¢ M.Gilbert Badia), na qual o titulo do cap.19 p.301 aparece como Le Capital
Financier (Capitai Marchant). Isso levou a empreendimentos inbeuos, como, por exemplo, o de
Brunhoff (19784, p.103 e seguintes) de contrapor "a nocdo de capital financeiro apresentada por Marx”
com a de Hilferding.
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Uma conta corrente em banco era originalmente aberta com o depésito de dinheiro
metilico ou de metal. Em troca, o correntista recebia um certificado de depésito do
metal, que passava a circular em seu lugar: os bilhetes de banco, Desde que a circulagiio
de dimnheiro metélico foi substituida por dinheiro de papel, o banco abre uma conta
corrente por duas vias: recebendo do correntista ouro (em situactes especificas), e
sobretudo bilhetes de banco em deposito, ou concedendo um crédito ao correntista.
Apenas no Gltimo caso, o dinheiro escritural criado corresponde diretamente a um
crédito. Parte dos depdsitos assim constituidos ¢ sacada na forma de bilhetes de banco
que as empresas ou pessoas utilizam quando precisam de dinheiro vivo.

Desse modo, completa-se o conjunto de funcoes do sistema bancério: o coméreio
do dinheiro (na defini¢dio de Marx), a administracio do capital portador de juros,
intermedidrio entre o emprestador € o que utiliza o dinheiro na forma de capital,
concentrando capital-dinheiro portador de juros nos bancos. Sua funcido principal é a
de emprestador de capital a juros (MARX, 1988, cap. 25, p.287).

Com as fungbes basicas do capital bancario especificadas e integradas,
tém-se também os instrumentos de crédito, que podem circular como dinheiro,
dinheiro de crédito:

"O crédito que o banqueiro d4 pode ser em vérias formas, porexemplo, letras
de cambio contra outros bancos, cheques contra os mesmos, aberturas de
crédito da mesma espécie, finalmente, no caso de bancos emissores, nas
proprias notas bancérias do banco. A nota bancéria é apenas uma letra de
cambio contra o banqueiro, pagavel ao portador a qualquer momento, e pela
qual ¢ banqueiro substitui a letra de cAmbio particular. Esta tiltima forma de
crédito salta aos olhos do leigo-como especialmente importante, primeiro,
porque essa espécie de dinheiro de crédito sai da mera circulagdo comercial
paraa circulagio geral e funciona aqui como dinheiro (grifo nosso); também
porque, na maioria dos paises, os bancos principais, que emitem notas, como
estranhas misturas de barico nacional e bance particular, t2m de fato atras
de si o crédito nacional, e suas notas sdo meio de pagamento mais ou menos
legal; € porque aqui se torna.visivel que aquilo com que o banqueiro negocia-

- &€ o proprio crédito, uma vez que a nota de banco representa apenas um signo
circulante de crédito. Mas o banqueiro negocia também com o crédito em
todas as outras formas, mesmo quando adianta dinheiro em espécie deposi-
tado com ele” (MARYX, 1988, cap.25, p.288).

3.1 - O mistério da nota bancaria (bilhete de banco)

A nota banciria € originariamente o titulo que os bancos ddo em troca do desconto
de letras de cambio, como contrapartida de dep6sito de metal ou quando o banco
empresta dinheiro que & sacado como dinheiro vivo. No primeiro e no terceiro casos,
a circulagdo da nota bancria (ou bilhete de banco) esté relacionada diretamente a uma
operagio de crédito, no segundo ndo. Em todos o casos; "(...) a nota bancéria constitui
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um direito sobre uma parte das reservas do banco Conmio tal, a nota bancéria recebe, sua
denominagdo do equivalente que cla represenia” (SCHMIDT, 1978, p.54). ‘

Para o banco emissor, o bilhete, quando emitido em fungfio de um ‘empréstimo
concedido, sempre tem um carater de capltal ficticio, porque rcprescnta capltal adlCIO-
nal, sem contrapartida real, que rende juros.” :

A nota banciria € um titulo de crédito que, podendo circular de modo bem mais
generalizado, pode assumir funcdes de dinheiro — dinheiro de crédito — para um
circulo mais amplo de pessoas do que a letra de cambio. Isto porque ela & aceita como
meio de circulagio geral, com base no crédito de que goza o banco emissor.

Na medida em que 0 banco emissor de notas bancarias pode contar com o crédito
social para seus titulos e a circulaciio de mercadorias nao exige que todos os bilhetes
sejam convertidos a0 mesmo tempo em moeda metalica, esta posta a possibilidade de
que o banco emita mais notas bancarias do que o correspondente a suas reservas de
ouro, atendendo s necessidades da circulagfio. Essas notas podem continuar funcw—
nando como dinheiro, enquanto perdurar o crédito social do banco emissor.

Essa inconversibilidade de fato, formalizada em situagdes emergenciais pelo
Estado, recebe, ao final, o reconhecimento social com o curso forcado para as notas do
banco que passa a ter o monop6lio de emissio — o Banco Central, otiginalmente o
banco que concentrava e realizava os pagamentos para o Estado. Desse modo, forma-se
um sistema bancério em dois niveis com o Banco Central, emissor de bilhetes bancérios
que constituem o dinheiro em circulagdo, e com os bancos de dep6sitos e de
empréstimos.

A inconversibilidade das notas bancérias, que passam a ser o dinheiro que circula,
representante do poder geral de compra, ndo implica que toda a relag@o originaria com
o ouro seja suprimida. Ao contrério, sua denominac¢io deriva do ouro e, como dinhei-
ro- papcl representante do equivalente geral, continua regida pela relagao de represen-
tagdo entre a sua quantidade ¢ a quantidade de moeda de ouro que seria necesséria para
acirculagdo. Contudo, como dinheiro de‘crédito, sua determma(;ao dé -se prulclpalmen-
te pélas leis de funcionamento do sistema de crédito. :

- Na medida em que se generaliza e se sedimenta a circulagio de bilhetes de banco
do Banco Central, inconversiveis de fato ou de direito, tendo o crédito da Nagio por
fundamento, as proprias reservas bancérias passam por um processo de idealizagdo e
de concentracdo no Banco Central. Elas podem, por isso, ser substitaidas por titalos de
capital ficticio. As reservas metalicas, por esse processo, passam a se acumular nos
cofres do Banco Central, e mesmo estas, hoje em dia, em boa medida, ndo passam de

7 "Na medida ¢m queo Banco'emite notas, que nio sio cobertas pela réserva metélica guardada em'seus
cofes, ele cria signos de valor que constituem para ele nio apenas meios de ciiculagao, mas também
capital adicional, ainda que ficticio, no valor nominal dessqs notas sem. cobenula (MARX, 1985-6,
Liv.3,12, cap 33, p.69). :

O processo histérico de formagio dosistema bancério estrutur: ado emdois niveis & deser 1to com detalhes
em Marx (1985, Liv. 1,12, cap 24, p.288-289). :

28
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certificados de dep6sito de ouro junto ao Banco Central dos Estados Unidos, assim
como de divisas, ou seja, notas bancdrias de outros bancos centrais ¢ titulos de crédito
de validade internacional.”

Por forca do monopélio de operagdes financeiras do Estado ¢ com base no crédito
do Estado, ou seja, nio crédito de toda a Nagdo, que esta por tras das operacoes doBanco
Central, torna-se evidente a tendéncia a conceder-lhe 0 monopolio de emissio de notas
bancérias. "O monopdlio da emissao de notas do Banco Central corresponde, além
disso, a necessidade da cnrculagao de estabelecer uma unidade de meio de circulacio."
(SCHMIDT 1978, p. 61) 9 Nesse €aso, como para qualquer banco emissor, impde-se
a suspensdo juridica, regulamentada pelo Estado, da conversibilidade, acompanhada
pela imposigdo do curso forgado, conseqiiéncia da suspensio de fato da conversibili-
dade das notas bancérias em seu conjunto. Chega-se, assim, 2 nota bancéria inconver-
sivel do Banco Central com curso forgado, como ¢ conhecida hoje em dia.?!

A nota banciria como titulo de crédito é representante, na circulagdo, de certa
quantidade de equivalente geral. Por seu carater geral, baseado no crédito de toda a
Nagdo e com curso forgado, & aceita por todos. Circula, de modo generalizado, como
dinheiro no lugar do equivalente geral, sendo signo de valor, dinheiro de papel, dinheiro
de crédito, dentro das fronteiras nacionais. E o dinheiro vivo por exceléncia no
capitalismo plenamente formado que pressupde a existéncia do sistema de crédito,
estabelecido em dois niveis (Banco Central e bancos de depbsitos e empréstimos).

3.2 - Dinheiro de crédito e circulacio monetaria

A circulagio monetaria no capitalismo — com sistema de crédito pressuposto —
teria que ser forgosamente condicionada por este: a maior parte dos meios de
cuculagao consiste em transferéncias de dinbeiro escritural (dep6sitos em conta
corrente). Este ¢ mantido e criado pelo sistema bancério, o que, no entanto, sempre
implicaa neccssldade de certa quantidade de dinheiro vivo, ou seja, bilhetes do Banco

®0o que Marx ¢hamou, em seu tempo, de dinheiro mundial, que implicava a necessidade fisica do ouro
(MARX, 1985, Liv 1, cap.3, item 3c), passou, nas tiltimas décadas, por profundas alteragdes. O ouro, ou
certificados de seu depésito, continua circulando comoreserva internacional, mas passaram a predominar
as divisas fortes nos pagamentos internacionais. Isso seré relacionado, sem divida, como indica Kriiger
¢ Trabe (1989, p.38), com o desenvolvimento de mercados internacionais de crédito, que se baseiam nessa
moeda, principalmente no délar dos EUA.

30 . S - - -
Para os demais bancos, que perdem a possibilidade de emissdo de notas, alteram-se as condigdes de criagio
de dinheiro vivo, mas ndo de dep6sitos, como se verd mais adiante. Ao adiantar dinheiro vivo, eles nio
o fazem mais com notas proprias, mas, sim, com notas do Banco Central.

3! Para Keynes, o bilhete de banco, um tipo particular de dinheiro bancério, ao ser assumido’ como uma
divida do Estado ¢ ter seu curso legalmente forgado, assume “misteriosamente” o catater de dinheiro
representalivo: "A particular kink of bank money is then transformed into money proper - a species of
money proper which we may call representative money” (KEYNES, 1958, p.6).
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Central em circulacgo. Portanto, a "massa de meios de circulacdo® subdivide-se
em “circulagiic ativa e depositos, isto &, instrumentos de empréstimos” (MARX,
1985-6, Liv.3, t 2, cap.33, p.60).

Para efeitos ndo s6 te6ricos, & muito importante diferenciar entre o dinheiro
propriamente dito ¢ os dep6sitos em contas correntes2. Estes sdo, de fato, instrumentos
de empréstimo. Com base nos depositos em suas contas correntes, 0s bancos concedem
empréstimos criando novos dep6sitos, procurando manter uma relacio "segura” entre
a massa de depositos e as somas emprestadas. Para evitar maiores sobressaltos e como
instrumento de politica monetéria, o Banco Central passa a regulamentar essa relacgo.

Assim, os dep6sitos ganham uma determinagio propria da maior relevancia
para a questio da quantidade de meios de circulagio: de acordo com o estado dos
negocios e da taxade juros, ¢les permitem aumentar, com grande facilidade, a massa
de meios de circulagdo, conforme as necessidades da circulagio de mercadorias ¢
de capitais.™

Os depositos constituem dinheiro escritural ¢ estdo referidos ao dinheiro de
papel, que passa a ser, como se v&, o bilhete de banco, dinheire de crédito.
Permitindo a compensa¢do de pagamentos e créditos mituos, a circulagio dos
depositos (instrumentos de empréstimo) constitui uma forma muito cfetiva de
economizar circula¢do de dinheiro. Os dep6sitos sido expressos em unidades do
dinheiro circulante (de papel), quer dizer, sdo referidos ao poder de compra do
padrao de precos, da unidade monetéria. Esse "valor" do dinheiro de papel deriva
da relagdo de representacdo desenvolvida acima para qualquer signo de valor.
Naturalmente, ao Estado ndo & possivel determinar o nivel desse poder de
compra, mas apenas influencia-lo.

Portanto, bilhetes de banco funcionam como dinheiro, por se referirem, até certo
ponto, a si mesmos. Os depositos, ao contrario, referem-se ao dinheiro de papel. Como
dinheiro de crédito o "referir-se a si mesmo" do bilhete de banco depende do crédito
do banco emissor. Se este se estende para além das fronteiras nacionais, o bilhete &
aceito também para pagamentos internacionais. Assim, ninguém pode negar que o
eruzeiro funciona, dentro do Brasil, como dinheiro, mas fora do Pais ele nio circula,
por nAo contar com crédito suficiente do banco emissor.

Resumindo: a nota bancéria -— uma forma de dinheiro de crédito — passa a ser a
forma predominante de circulagdo de dinheiro vivo, A maior parte dos meios de
circulagio, no entanto, constituem os pagamentos via bancos, que sio compensados na

ke Aqui se irata apenas destes, por constituirem meio de circulagao. DepGsitos 2 prazo sao uma forma de
aplicagdo de capital a juros.

3 Keynes analisa toda a massa de meios de circujagio como sendo exclusivamente depositos, a partir da
constata¢io de que estes constituem, de longe, a sua maior parte (KEYNES, 1958, p.27-29). Este
procedimento, além de ser uma simplificacio teérica desnecesséria, dificulta o entendimento dos
movimentos da realidade, porque h4 uma relagio entre dinheiro de papel e depésitos que, em parte, &
coniraditdria ¢ ndo apenas de proporgdes mais ou menos invaridveis. Isso o mesmo autor reconhece
mmplicitamente a¢ enfatizar, por exemplo, que a velocidade de circulagiio de cash e dos vérios tipos de
depGsitos ¢ diferente (KEYNES, 1958, Liv.2, cap 24},
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cimara de compensacdes, diminuindo a necessidade de circulacio efetiva de dinheiro
de papel. O sistema de erédito e o sistema de compensagio de pagamcntos via bancos
implicam uma enorme economia de numerario.”

3.3- Algmnas questoes relativas a circuiégﬁo do dinheiro de crédito:
dmhelro do Estado versus bilhetes de banco

O contraste do bilhete de banco com o dinheiro de papel emitido pelo Estado
inconversivel e de curso forgado tem por objetivo salientar, em contraposi¢io, algumas
das caracteristicas relevantes da circulagio, baseada em bilhetes de banco, muitas vezes
mal-entendidas, especialmente por estudiosos marxistas.

A let da determinacio quantitativa da relagfo de representatividade entre o signo
de valor em geral e a quantidade de moedas de ouro que ela representa se aplica, como
se viu, a qualquer signo de valor, mas for desenvolvida por Marx, espcufmamcme para
odinheiro de papel emitido pelo Estado inconversivel € com curso forgado ,que "(...)
se desenvolve diretamente a partir da circulagido metalica. Em contraposi¢do, dinheiro
de crédito pressupde relagtes que do ponto de vista da circulag@o simples de mercado-
rias ainda nos sdo de todo desconhecidas" (MARX,.1985, Liv.1, cap.3, p: 108).

O dinheiro do Estado com curso for¢ado ingressa na circulagdo apenas pelos gastos
efetuados.pelo Estado. Nesse sentido, uma vez na circulagdo, essa forma de dmhelro
de papel ndo inclui forgosamente o seu retorno, permanecendo na cnrculagao 6 Como
ndo hé leis que impegam ao Estado imprimir bilhetes.em quantidade e valor superior
as moedas metalicas que deveriam circular para permitir a circulagéo das mercadorias
(nem essa quantidade € passivel de ser quantificada a priori), o valor de cada bilhete
desvaloriza-se na mesma medida de sua emissdo excessiva, mantendo-se a relacao de
representatividade entre a sua quantidade global e o total de moedas de ouro que seriam
necessarias a circulagio.

3 Ver Marx (1985-6, Liv.3, cap.33) e, sobretudo, Schmidt, (1978, p.73). Sobre a quantidade de dinheiro
em circulago ¢ as vérias formas de economizar a necessidade de numerario, ver Klagsbrunn, (1990},

S Essa forma de dinheiro de papel teve existéncia pouco relevante. Ele se origina da agéio do Estado, ao
substituir o dinheiro de metal por sen representante —-signos de valor —, aos quais o Estado impde uma
"garantia” de correspondéncia formal com moedas de ouro MARX, 1986, p.87-90, 1985, Liv.1, cap.3,
p.108-109). Essa forma de dinheiro de papel nao pressupoe o sistema de crédito, correspondendo a um
estagio pouco desenvolvido deste, e se diferencia da forma atual de levantamento de dinheiro pelo Estado
através da emissdo de titulos de crédito, exatamente por ndo ser um titulo de crédito, nio pagando,
portanto, juros.

3 £ evidente que existe a possibilidade de volta dos bilhetes emitidos pelo Estado aos cofres piblicos pela

via da arrecadagao, ver, por exemplo, Marx (1973, p.56).

No entanto ¢ importante frisar que essa forma de dinheiro de papel, substituindo o ouro por imposigio
direta do Estado, ao contrario da nota bancéria e dos titulos de crédito em geral, nao incluiimanentemente
o seu retorno.
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A nota bancaria do Banco Central, como € conhecida hoje, também € um dinheiro
de papel inconversivel e de curso forcado. Ambas formas de dinheiro de papel
constituem representantes do equivalente geral, e, como tal, seu poder de compra esti
relacionado com a quantidade de dinheiro metalico que deveria estar circulando, Além
disso, como afirma Marx no capitulo correspondente, também para o dinheiro de crédito
vale: "A quantidade das notas em circulagio & regulada pelas necessidades de ciréula—
¢o, € toda nota supérflua retorna imediatamente a seu emissor".

Essas s#o caracteristicas comuns ao dinheiro-papel do Estado com curso forgado,
o que levou Engels a afirmar que "notas de banco inconversiveis somente se podem
tornar meio de circulagio geral onde sdo efetivamente apoiadas pelo crédito do Estado,
como, por exemplo, atualmente na Rassia. Isso as coloca sob as leis do papel-moeda
inconversivel estatal (grifo nosso), as quais ja foram expostas (Livro Primeiro, Cap.11I,
2¢: A moeda. O signo de valor.) — F.E.) (MARX, 1985-6, Liv.3, cap.33, p.55-56).

Esta Gltima afirmac¢io de Engels €, pelo menos, imprecisa, sobretudo em um
_capitulo no qual Marx, poucas paginas antes, expde exatamente como o dinheiro
de crédito de papel (o bilhete de banco), derivado do sistema de crédito, adquire
outras determina¢des que se sobrepdem aquelas derivadas da circulagao simples
de mercadorias; permitindo, por exemplo, uma economia muito maior de nume-
rario e enfatizando como sua circulagdo depende e é grandemente acelerada pela
circulagio do crédito. E, no mesmo capitulo, Marx sublinha ainda que os bilhetes
de banco tém seu refluxo determinado pela forma de entrada em circulagdo, o
que nZo acontece, como s¢ viu, com o dinheiro de papel do Estado com curso
for¢ado, o

As notas bancérias inconversiveis ingressam na circulagio de modo bastante
diferente. No geral, isso ocorre diretamente através de saques de dep6sitos bancarios.
A comipra de ouro, a compra de titulos de crédito por parte do Estado ou ainda o gasto
piiblico acima da arrecadag@o aumentam diretamente a massa de meios de circulagéo,
normalmente através do incremento dos depo6sitos, dos quais uma parte ¢ sacada em
dinheiro.

37 Marx (1985-6, p.56). Com base em raciocinio semelhante, embora também reconhecendo a génese
diferente da nota bancéria, Hilferding (1985) afirma "Se em épocas de crise se confere um valor legal
obrigatrio A nota bancéria, ela se torna, dessa forma ¢ de fato, papel-moeda estatal” (p.88) [traducdo
correta: dinheiro de papel do Estado, ver ed. alema, p.103]. Brunhoff (1978) praticamente nio considera
acirculagdo de notas bancérias (o dinheiro que circula no capitalismo?) como dinheiro, Ela s6 menciona
os bilhetes de banco relacionados a "circulagio de créditos, quer dizer, uma ndo-circulagdo de moeda”
(p.87). Osbilhetes sdo vistos apenas como “uma letra contra o banqueiro” e ndocomo meio de circulagao.
Denis (1951) constitui-se em-excegdo por ndo dar grande importancia ao dinheiro do Estado, concen-
trando-se, acertadamente, na questio do dinheiro de crédito, embora aqui insista na idéia de sua criagdo
¢ destruigiio (ver mais adiante). Além disso, nio d4 a devida importancia 3 inconversibilidade das notas
bancérias ¢ no consegue explicar por que elas, mesmo assim continuam circulando a ndo ser por habito
(p.80-83).
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As operacdes de crédito — com desconto de letra de cAimbio ou o adiantamento de
dinheiro para investimento ou para consumo pessoal — trazem implicito o retomo do
dinheiro-papél ao centro que a faz ingressar na circulag@io3 8, embora somente no
decorrer do prazo previamente fixado pelas partes. J4 o crédito concedido pelo Banco
Central ao Estado, para que este possa realizar suas despesas (acima dareceita) pagando
em bilhetes do banco ou por transferéncia de depositos, ndo inclui necessariamente o
retorno das notas.

Por essas observagdes, fica patente que as notas bancarias podem, emalguns casos,
incluir o seu retorno ao centro que as pds em circulagdo. Em outros, especialmente no
caso de emissdo para pagar déficits do Estado, seu retorno ndo estd implicito, perma-
necendo na circulagio e aumentando, assim, a quantidade de bilhetes em circulagio.

Por derivar a circulacdo do dinheiro de crédito (bilhetes de banco) ¢ dos depositos
quase exclusivamente de empréstimos concedidos pelos bancos, muitos autores mar-
xistas associam a circulagio do dinheiro de crédito sempre diretamente a uma divida,
também frente ao Banco Central no caso do bilhete de banco. Essa tradi¢do comegou
provavelmente com Denis (1951, p.60 e seguintes), que, no enfanto, reconhece a
diferenca entre depositos, que ndo implicam o pagamento de juros, e empréstimos, quer
dizer, divida (DENIS, 1951, p.68-69), ¢ se estende aos autores franceses citados a
seguir. Keynes (1958, v.1, p.5)39, por seu tumo, considera todo depésito bancario que
seja usado como substituto do dinheiro propriamente dito como divida, mas intui, com
muita propriedade, que o que originalmente & um débito frente 20 banco emissor deixa
de sé-1o na circulagiio ao assumir as fungdes do dinheiro. No seu sentido, um depdsito,
sendo um compromisso do banco de troca-lo a qualquer momento por dinheiro vivo
(desde que nem todos o queiram fazer a0 mesmo tempo!), continua sendo designado
como divida. No entanto esses depdsitos nio estdo sempre relacionados diretamente a
créditos, como para alguns dos autores citados a seguir,

Englobar todas as formas de dinheiro de crédito e de dinheiro escritural como
divida ndo contribui para entender a circulagdo de ambos, ja que & evidente que qualquer
instrumento de divida circula de modo diferente e implica o pagamento de juros, que
também condiciona sua circulagio, em comparagio com o mero deposito bancério
originario de um depoésito de dinheiro vivo ou de uma transferéncia de deposito. Como
Marx enfatiza, os dep6sitos sdo instrumentos de crédito, além de permitirem sacar
bilhetes de banco. Portanto, todas essas formas estio relacionadas e se determinam
mutuamente, mas ndo sdo a mesma coisa nem podem ser entendidas em conjunto sob
o rotulo.de dividas.

¥ *Em uma forma superior de mediagdo da circulagio do dinheiro, por exemplo, na circulagio do
papel-moeda [a tradugdo correta seria: na circulagdo das notas bancérias, ver p.83 da edigdo alemil,
veremos que as condigdes de emissio do dinheiro implicam as condigoes de seurefluxo. "(MARX, 1986,
p-78).

¥ “When however, what was merely a debt has become money proper, it has changed its character and
shold no longer be reckoned as a debt, since it is of the essence of a debt to be enforceable in terms of
something other than itself.”" (KEYNES, 1958, p.6).
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Desde Hilferding (1985, cap.3)4o erande parte dos autores marxistas mais moder-
nos, especialmente os franceses, derivam a circulagdo do dinheiro de crédito quase
exclusivamente da funcdo dos bancos de descontarem duplicatas ou de concederem
créditos, ou seja, derivam o dinheiro de crédito direta e exclusivamente de uma
operagio de crédito, especialmente do crédito comercial *' O simples deposito de
dinheiro, ndo relacionado a um crédito, para que o banco exerca sua fungao de capital
comerciante de dinheiro (caixa dos capitalistas e dos individuos), €, em grande medida,
deixado de lado como uma das determinagdes da circulagdo do dinheiro de crédito.

Alémdisso, ndo passa de um artificio tedrico desnecessdrio € incorreto a Suposicao
de Denis (1951), adotada também por Aglietta, de que tudo se passa como s¢ 0 refluxo
de dinheiro de crédito para saldar um crédito devido ao banco credor fosse sempre uma
"destruigio” de dinheiro de crélito. Na realidade, o dinheiro retorna fisicamente ou, na
maioria dos casos, através de transferéncia de depOsito para o banco credor: se 0
empréstimo foi feito com recursos proprios do banco, néo ocorre "destrui¢do" de meio
de circulacio, e o dinheiro retornado volta a estar disponivel para novo empréstimo;
no caso de um empréstimo concedido através da criagao de depésito, sem cobertura de
reservas proprias, o refluxo do dinheiro implica destrui¢do do dinheiro escritural, mas
ndo dos juros auferidos na operagdo. O seu efeito liquido, em termos quantitativos,
depende do saldo entre os créditos novos € o resgate de créditos em vencimento. Em
outras palavras, tudo que for emprestado acima do capital proprio constitui criagdo de
dinheiro bancdrio (dep6sito), portanto, capital ficticio para o banco. Apenas nesse caso,
quantitativamente relevante, ao saldar uma divida de crédito, voltando ao caixa do
banco, o dinheiro escritural desaparece. Porém o mesmo néo acontece com O bilhete
de banco que fisicamente ndo édestruido, mas, sim, passaa integrar o encaixe do banco.

4 ttulo em alemio foi incorretamente traduzido como O Dinheiro como Meio de Pagamento — A
Moeda Fiduciaria, ao invés de O Dinheiro como Meio de Pagamento - O Dinheiro de Crédito (¢m
alemio: Kreditgeld, na edigio da EV A de 1968/73, p.70). Em toda sua derivagio do dinheiro de crédito,
Hilferding quase nio toca na fungdo de comerciante do dinheiro exercida pelos bancos ¢ em sua
importancia para a circulagdo do dinheiro escritural. Por isso, sua versio do dinheiro de crédito — os
bilhetes de banco — permanece direta e quase exclusivamente amairada ao crédito comercial € ao
desconto de duplicatas.

Lipietz (1986, p.61), por exemplo, fala corretamente da monetizagdo dos titulos financeiros, mas, mais
adiante, citando a Levy-Garbouna (1981), menciona apenas uma forma de circulagio de dinheiro de
crédito: "(_..) todo crédito bancdrio, até mesmo aquele que aparece como simples intermediagdo
financeira, § acompanhado pela criagio de moeda crédito” (LIPIETZ, 1986, p.62-63).

Ver Brunhoff (1978, p.84), onde além do crédito comercial (entre capitalistas), menciona também o
crédito bancério em geral para explicar a circulagao do dinheiro de crédito. De modo semelhante Lipietz
(1986, p.60-63). Aglietta (1979, p.292-293) refere-se ao "dinheiro bancario”, criado como signo
monet4rio do crédito, que cada vez § criado e destruido quando o empréstimo ¢ saldado, repetindo,
aproximadamente, a argumentagdo de Denis (1951, p 66-77). Este Gltimo constitui aqui exce¢lo, ao
desenvolver de modo bastante completo as diversas fungdes do capital bancario. Também em Lipietz
(1986, p.60 ¢ seguintes) ¢ em Lipietz (1983, p.1146-1154), bem como em Faria (1988, p.14 ¢ seguintes),
se encontra esse desenvolvimento da "moeda” crédito, exclusivamente a partir de uma operagao de
crédito.



612 Ensaios FEE, Porto Alegre, {13)2:592-615, 1992
4 - A guisa de conclusio

A categotia dinheiro de crédito completa a teoria sobre o dinheiro no capitalismo
por ser a sua forma adequada de dinheiro. Ela se desenvolve a partir do valor, em uma
relagdo contraditéria com o equivalenté geral, ¢ integra nela as determinagdes mais
importantes do sistema de crédito. E ela que permite dar um niicleo racional a circulagio

- de dinheiro na sociedade capitalista, que &, necessariamente, uma economia de crédito.
As determinagdes do dinheiro de crédito, como forma mais desenvolvida do dinheiro
sob o sistema de crédito, j& estio pressupostas na propria circulagio simples de
mercadorias que engloba o dinheiro, o qual dela surge e se desenvolve em uma unidade
contraditbria com ela.

O desenvolvimento do dinheiro até a forma mais desenvolvida de dinheiro de
crédito passa por inimeras mediagdes dialéticas. A categoria resultado — o dinheiro

* de crédito — & um produto mais ou menos consciente posto socialmente, no qual as
componentes sociais sdo as determinantes. No entanto ela continua em contradigdo com

" sua base origindria, o equivalente geral, sua barreira natural, Essa contradi¢do tende a
S expressar apenas momentaneamente, em situagcdes muito especiais, € 1ido pode ser
apreendida pelas concepgoes de teoria econdmica que ndo se utilizam do método
dialético. Ao se analisar essa relagdo, toma-se por critério, com freqiiéncia, a falsa
dicotomia metalismo versus quantitativismo. Na verdade, no dinheiro, ambos estdo

‘presentes, mas a relagdo com o metal é progrcsswamcnte relegada a segundo plano

- pelas determinagdes sociais.

O sistema de crédito constitui um complexo edificio de determinagdes que
aparentemente, estid construido sobre ilusoes ou conversdes. No sistema de crédito, o
dinheiro (bilhetes de banco) desenvolve-se e forma uma unidade contraditoria com o
dinheiro escritural (depositos em conta corrente). A derivagdo rigorosa dessas catego-
rias e de sua relagdo contraditéria ¢ fundamento para a determinagfo da quantidade de
dinheiro que circula na economia, a qual € ditadx pelas necessidades da circulagio e
dos negocios.

" Decerto, a importincia da contribuigio de Keynes decorre de seu reconheci-
" mentode que a economia capitalista &, necessariamente, uma sociedade de crédito.
As insuficiéncias de sua analise devem-se, em primeira linha, tanto as limitagoes
de seu ‘método formal de "exposi¢do” quanto a0 seu posicionamento perante a
sociedade capitalista. Ressalte-se a derivagdo do dinheiro prescindindo sintomati-
- camente da questdo do valor (ndo obstante se refira ao dinheiro como reserva de
valor) e, com isso, descartando a relagdo entre mercadoria e dinheiro, em sua visio
do dinheiro contemporineo, e relegando-a 3 mera origem historica do dinheiro;
assumindo o dinheiro antes como fim do que como mediador; e desenvolvendo,
sem O rigor necessario, a relagdo contraditoria entre o dinheiro de crédito e os
depositos em conta corrente.

Por outro lado, entre muitos dos autores marxistas mencionados neste trabalho,
encontra-se a tendéncia, tantas vezes criticada por Marx, de tentar analisar a circulagao
do dinheiro de crédito a partir das leis da circulagio simples de mercadorias, confun-
dindo "(...) a circulagdo de bilhetes de banco, que & determinada por leis completamente



Ensaios FEE, Porto Alegre, {13)2:592-615, 1992 613

diferentes, com a circulacio de signos de valor ou do dinheiro do Estado com curso

forcado” (MARX, 1986, p.lZl).i3 Esse tipo de incorrecdo afeta a concepgio dos

diferentes autores criticados com relagdo a questdes centrais referentes ao dinheiro,
como as fungdes de meio de circulagdo ¢ de entesouramento, 2 relagio entre o sistema
de crédito ¢ o dinheiro de crédito ¢, por conseguinte, & propria circulagio do dinheiro.
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Abstract

This paper privileges the theoretical elaboration of Marx’s theory of money,
wich is contrasted to some of Keynes’s developments with the chief purpose of
specifying the pecularities of Marx’s method and the differing analytical possibilities
it both entails and stimulates. The credit money category, coined by Marx, completes
the theory of money in capitalism in that it is the latter’s proper form of money. It
develops from value in a contradictory relationship fo the general equivalent and
integrates within itself the major determinants of the credit system.The study deals
with what money is and its functions; makes considerations on the laws governing
the circulation of bank notes and its relationship with the credit system.




