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Na teoria de ÍVIarx, o dinl ieiro deve ser constituído por uma mercador ia, 

pois só uma mercadoria possui os requisitos necessários à função de 

expressar os valores das demais mercadorias em preçosJ O desempenf io 

dessa função caracteriza a mercadoria-dinheiro, teor icamente, como equivalente 

geral de valor, que corresponde, no linguajar c o m u m , ao termo dinheiro.^ Desse 

modo, o caráter de mercadoria com que o dinheiro se apresentou desde as origens 

do capital ismo constitui uma propriedade imanente da categoria equivalente geral 

de valor e não apenas uma conveniência prática, dest inada a estabilizar o padrão 

monetário, segundo a suposição mais c o m u m nas teorias não marxistas. Todavia, 

à medida que o capitalismo se desenvolvia, o dinheiro (= ouro) foi sendo substituído, 

em escala crescente, por instrumentos de circulação feitos de papel, denominados 

genericamente de papel-moeda. Após a I Guerra Mundial, o ouro deixou de circular 

como moeda nas esferas nacionais, e, durante a década de 70, os organismos 

monetários internacionais e os Bancos Centrais dos países capitalistas avançados 

tomaram medidas dest inadas a eliminar o ouro como material monetário. Isto não 

se realizou na plenitude, mas é certo que se procurou abolir a definição dos padrões 

monetár ios e m termos de quantidades de ouro, como até então se fazia. 

Essa c rescen te subst i tu ição do d inhei ro (= ouro) por inst rumentos de cir­

cu lação fei tos de papel foi interpretada c o m o um processo progressivo de desa­

parec imento d a fo rma mercador ia do dinheiro e sua evolução para fo rmas pura­

men te s imból icas . Nas décadas recentes, essa in terpretação di fundiu-se t am­

b é m entre au tores marx is tas, resul tando e m di ferentes tentat ivas de justif icar, 

c o m base na teor ia de Marx, a supos ta t rans ição do dinheiro para fo rmas 

* o presente artigo integra projeto de pesquisa apoiado pelo CNPq. 

** Professor dos Cursos de Mestrado e Doutorado em Desenvolvimento Econômico da UFPR. 

' Os principais elementos da demonstração teórica dessa tese, tal como feita por Marx, foram 
expostos em artigo anterior (Germer, 1997). 

^ A mercadoria que se tornou o equivalente geral de valor, e conseqüentemente dintieiro, em 
todo o âmbito da economia capitalista veio a ser o ouro, motivo pelo qual se utilizará, neste 
texto, a expressão dintieiro (= ouro), a fim de evitar equívocos de interpretação. ' . 
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^ Uma significativa tentativa recente, nesse sentido, foi feita por Saad-Filho (1997). 

"Toda a história da indústria moderna mostra que o metal, na realidade, só seria necessário 
para saldar o comércio internacional quando seu equilíbrio estivesse momentaneamente 
perturbado, se a produção interna estivesse organizada. Que o interior já agora não precisa 
de dinheiro metálico, demonstra a suspensão dos pagamentos em espécie pelos assim 
chamados bancos nacionais, à qual se recorre como único recurso em todos os casos 
extremos." (Marx, 1983-1985, v.2, t.3, p.49). 

^ É curioso que diversos autores, por um lado, sugerem que o caráter de mercadoria, atribuído 
ao dinheiro por Marx, resulta da mera extrapolação de evidências empíricas da sua época, 
isto é, Marx teria erigido o ouro a dinheiro apenas porque o ouro era, na época, geralmente 
reconhecido como dinheiro. Por outro lado, porém, os mesmos autores não reconhecem que 
a hipótese aqui indicada — do desaparecimento do ouro da circulação — contrariava tais 
evidências e se mostrou acertada. 

abstratas.^ Esses autores concen t ra ram sua a tenção no processo e m curso na 

esfera da c i rculação e, ge ra lmen te , não f izeram u m a a d e q u a d a dist inção en­

tre as funções real izadas pe lo d inhei ro na c i rculação e suas dema is funções. 

Desse modo, não perceberam que a retirada do dinheiro (= ouro) das funções da 

c i rcu lação não const i tu i , na teor ia de Marx , cr i tér io suf ic iente para caracter izar 

uma mudança de natureza do d inheiro. 

A esse propósito, Marx indicou expl ic i tamente, e m passagem muito ci tada, 

que o dinheiro (= ouro) poder ia ser inteiramente excluído da c i rculação interna, 

mantendo-se, entretanto, indispensável no comércio internacional, como dinheiro 

mundial." A demonstração completa do acerto dessa proposição foi fornecida pelo 

próprio desenvolvimento histórico com a retirada, após a I Guerra Mundial, do ouro 

monetár io das funções de c i rculação nos países capital istas, m a s mantendo-se 

of icialmente como med ida de valor e base dos padrões monetár ios e como meio 

de pagamento nas t ransações internacionais e meio de entesouramento privado. 

Deve-se notar que a passagem ci tada s e encontra no Livro III de O Capital, 

no contex to da expos ição sobre o s i s tema de crédi to e o d inhei ro de crédi to. 

Isto não é casua l , pois a h ipótese da comp le ta ret i rada do ouro d a c i rcu lação 

apóia-se no pressuposto do p leno desenvo lv imento do s i s tema de crédi to. Por 

outro lado, a propos ição de Marx está r igorosamente de l imi tada: ela se refere à 

ret i rada do ouro das funções de meio de c i rcu lação e de pagamen to , nas quais 

é subst i tuído por d iversas fo rmas de d inhei ro de crédi to. M a s as funções de 

med ida de valor e padrão monetár io são exclus ivas da mercador ia-d inhei ro , de 

modo que o ouro não pode ser subst i tuído nessas funções. É t a m b é m signif ica­

t ivo o fato de que Marx der ivou a sua propos ição da f undamen tação teór ica, 

sub jacente à sua teor ia , das funções do d inhei ro e do desenvo lv imen to do di­

nheiro de crédi to c o m o u m a necess idade interna do capi ta l ismo.^ Isto indica 



1 - Origem e definição do dinheiro de crédito 

A fo rma t íp ica do d inhei ro de crédi to no cap i ta l ismo desenvo lv ido são os 

depós i tos bancár ios , que subst i tu í ram a s notas do Banco Cent ra l , c o m o resul­

tado d a const i tu ição do s is tema bancár io integrado, coordenado por um Banco 

Centra l . Marx s i tuou a or igem do dinheiro de crédito na função de meio de paga-

' o dólar norte-americano ainda é definido, oficialmente, pela relação de uma onça de ouro 
para US$ 42,22. Por outro lado, as reservas mundiais oficiais de ouro monetário continuam 
representando uma proporção expressiva das reservas totais. Atualmente, as reservas de 
ouro monetário dos Bancos Centrais e organismos monetários internacionais montam a 
cerca de 35 mil toneladas, equivalentes a mais de US$ 300 biltrões, a preços de mercado. 

não haver cont rad ição entre o desaparec imen to do ouro dessas funções e a 

teor ia do dinheiro de Marx, inval idando, portanto, um dos argumentos que just i ­

f i cam as sugestões de d iversos autores, no sent ido de que a teor ia do dinheiro-

mercador ia de Marx teria sido u l t rapassada pela evo lução real do capital ismo. O 

outro a rgumento ponderável reside, c o m o se sabe, na tentat iva oficial de abolir, 

a partir da década de 70 , os v íncu los expl íc i tos entre os padrões monetár ios 

a tua is e a lguma mercador ia-d inhe i ro t o m a d a c o m o base , objet ivo que, po rém, 

a inda não teve p leno sucesso.^ 

Este art igo dest ina-se a demons t ra r que a ret i rada do ouro das suas fun ­

ções monetár ias na circulação de modo a lgum é contradi tór ia c o m a cont inuida­

de do seu caráter de equivalente geral de valor ou dinheiro. Para tal , é necessá­

rio examinar e m maior deta lhe a evo lução e as funções da categor ia teór ica e 

histór ica do dinheiro de crédi to no capi ta l ismo desenvo lv ido . Apesar de const i ­

tuir categor ia da maior relevância na teor ia de Marx sobre o dinheiro no capital is­

mo , o dinheiro de crédi to e as impl icações da sua dominânc ia como me io 

c i rculante têm s ido objeto de escassas anál ises especí f icas por parte dos auto­

res marx is tas, tanto no Brasi l quanto no Exterior. Na bibl iograf ia brasi leira re­

cente , aparece o art igo de Klagsbrunn (1992) iso ladamente e que não teve con ­

t inu idade em outras publ icações; e, na bibl iograf ia internacional , comparecem, 

nos últ imos 20 anos, os art igos de Lipietz (1982), Foley (1982), Reuten (1988) e 

Lapavi tsas (1991), c o m des taque para este últ imo. Isto é signif icat ivo, pois s e m 

u m a exp loração r igorosa dos conce i tos de s is tema de crédi to e d inheiro de 

crédi to, a in terpretação cor re ta do cap i ta l ismo con temporâneo , c o m base na 

teor ia de Marx, será impossíve l . Essa é a meta geral que inspira este es tudo. 



' o crédito comercial e a função de meio de pagamento são originários da circulação simples. 
Suas características e implicações relevantes foram discutidas pelo autor em outro texto 
(Germer, 1996), 

" "Desde seu nascimento, os grandes bancos, decorados com títulos nacionais, eram apenas 
sociedades de especuladores privados, que se colocavam ao lado dos governos e, graças 
aos privilégios recebidos, estavam em condições de adiantar-lhes dinheiro." (Marx, 1983-
-1985, v.1, t i , p.288). 

m e n t o do dinheiro, por sua vez , decor ren te do crédi to c o m e r c i a l / A sucessão 

das fases desse p rocesso é bas tan te s imples : as mercador ias s ã o vend idas 

não a dinheiro, mas contra p romessas de pagamento , isto é, t í tulos comerc ia is . 

Esses tí tulos passam a circular, d e mão e m mão , pr inc ipa lmente no comérc io 

a tacad is ta , subst i tu indo o d inhe i ro (= ouro) nas t ransações. C o m o cada capi ta­

lista é habi tualmente devedor dos seus fornecedores e credor dos seus cl ientes, 

desenvo lve -se a c o m p e n s a ç ã o de dív idas recíprocas, c o m o que o d inhei ro 

(= ouro) é d ispensado, e m larga med ida , de comparecer m e s m o na função de 

me io de pagamento . Nessas cond ições , o dinheiro pode ser exc luído, e m g ran ­

de p roporção , tanto da função d e meio de c i rcu lação, subst i tu ído por t í tulos 

comerc ia is , quanto da função de meio de pagamento, subst i tuído pela c o m p e n ­

s a ç ã o das dív idas recíprocas, m a s mantendo-se c o m o a base d a de terminação 

dos preços na função de med ida d e valor. 

C o m o desenvo lv imento do capi ta l de comérc io de dinheiro e da at iv idade 

bancár ia t ip icamente capi ta l is ta, expande-se a função de guarda das reservas 

d e d inhei ro (= ouro) dos capi ta l is tas e m gera l , e su rgem as notas bancár ias 

pr ivadas, que são in ic ia lmente cer t i f icados do ouro depos i tado pelos capi ta l is­

tas e que passam a circular e m seu lugar. Sobre essa base, desenvo lve -se o 

créd i to bancár io, na fo rma do descon to de títulos comerc ia is e d e emprés t imos 

monetá r ios pelos bancos , que fo rnecem notas bancár ias co r responden tes ao 

va lor e m ouro das operações. Os bancos que as emi tem são chamados bancos 

de emissão . As notas bancár ias p o d e m ser v is tas, nas fo rmas iniciais, apenas 

c o m o títulos comerc ia is de mais a m p l a ace i tação, portanto, ma is conven ien tes 

c o m o meio de circulação e de pagamento . Em seguida, nas regiões e/ou países 

d e mais intensa at iv idade econômica , su rgem os bancos pr incipais ou nac io­

na is , que f inanc iam o Estado e recebem deste t ra tamento privi legiado,^ cu jas 

notas possuem maior garant ia e s ã o de acei tação mais geral . Ass im, os bancos 

c o m u n s passam a converter parte das suas reservas de ouro e t í tulos em notas 

do banco pr incipal , que ut i l izam pa ra o desconto e o crédi to monetár io , f o rman ­

do -se aos poucos a estrutura do s is tema bancár io encabeçado por um Banco 

Cent ra l , o qual recebe do Estado o monopó l io da emissão de notas bancár ias e 



' "Mas, é precisamente o desenvolvimento do sistema de crédito e bancário que (...) em certa 
fase do ciclo reduz a reserva metálica a um mínimo em que não pode mais exercer as 
funções que lhe cabem (...) Acontrovérsia gira somente em torno de um mais ou menos e em 
torno do tratamento mais ou menos racional do inevitável." (Marx, 1983-1985, v.2, t.3, p.92). 

' A interpretação em que se apoia o presente texto diverge da de outros autores, como, por 
exemplo, Klagsbrunn, segundo o qual"( ) o dinheiro, em suas formas mais desenvolvidas, 
dinheiro de crédito de papel, tende a ser dinheiro em toda sua plenitude, assumindo todas as 
funções do dinheiro ( )" (Klagsbrunn, 1992, p.596), e Lapavitsas, que classifica o ouro 
monetário, o papel-moeda, a nota bancária e os depósitos como diferentes formas de 
dinheiro, as duas primeiras "formas mais simples" e as últimas "formas mais complexas" 
(Lapavitsas, 1991, p.293). 

da ges tão da reserva metá l ica do país , a lém de outras funções fundamenta i s , 

dent re as quais se deve destacar a de caixa geral de c o m p e n s a ç ã o . U m a vez 

edi f icada a est rutura mode rna do s is tema bancár io encabeçado pe lo Banco 

Centra l , as suas notas const i tuem, n u m primeiro momento , a forma principal do 

dinheiro de crédito, subst i tuídas depois pelos depósi tos, e o fundo de reserva de 

d inhe i ro (= ouro) de todo o s i s tema concent ra-se no Banco Cent ra l . 

Nas pr imeiras fases desse desenvo lv imento , as notas bancár ias c i rcula­

v a m c o m o tí tulos de direi to a d inhei ro-ouro, ao lado das moedas e l ingotes d e 

ouro que con t inuavam c i rcu lando. Isto é, as notas bancár ias e ram convers íve is 

em ouro —- ao qual representavam — quando da apresentação pelo por tador As 

letras d e câmbio , segu idas pe las notas bancárias, fo ram, po rém, desde o início, 

as fo rmas mais comuns de meio de circulação nas t ransações de valores e leva­

dos, por tanto, nas t ransações intercapital istas. Devido à convers ib i l idade das 

notas, a exper iênc ia bancár ia indicava qual a proporção mín ima de meta l , e m 

re lação ao total de ouro depos i tado, que os bancos dev iam manter e m reserva 

para a tender ao vo lume méd io de ret i radas por per íodo de tempo . Note -se que 

tal regra só é ef icaz em tempos de negóc ios normais , mas entra e m co lapso 

nos m o m e n t o s de cr ise, e m que todos que rem, ao m e s m o tempo , reconver ter 

tí tulos e m dinheiro, o que é impossível e expressa uma das cont rad ições carac­

ter íst icas do s is tema de crédi to. Segundo a própr ia na tureza des te , não há 

n e n h u m montan te de reservas que a tenda à demanda de d inhei ro quando o 

processo de reprodução se interrompe.^ 

O d inhei ro de crédi to comparece , necessar iamente , nos textos que abor­

d a m a teor ia do d inhei ro de Marx, mas , em geral , é apenas descr i to , sendo 

menos c o m u m um t ra tamento de seu estatuto teórico. Teor icamente, o d inheiro 

de crédi to deve ser caracter izado c o m o uma categor ia comp lexa , const i tu ída 

por e lementos der ivados do dinheiro e e lementos der ivados do capi ta l , não po­

dendo , po rém, ser ident i f icado c o m um nem c o m o outro.^° Por um lado, a sua 



' "As peculiaridades do dinheiro-nota bancária são melhor compreendidas quando este dinhei­
ro é tratado como produto da interação entre os créditos comercial e monetário." (Lapavitsas, 
1991, p.292). 

der ivação do dinheiro reconhece-se pelo fato de o dinheiro de crédito ter or igem 

na função d e meio de pagamento e de ser essenc ia lmente uma categor ia d a 

esfera da c i rcu lação, na qual subst i tui — ou representa — o dinheiro (= ouro) , 

rea l izando as suas funções de meio de c i rcu lação e de pagamento . A sua der i ­

v a ç ã o do cap i ta l , por out ro lado, es tá c lara no fa to d e ser e le produz ido pe lo 

s i s tema de crédi to gerado pelo desenvo lv imento do capi ta l ismo, a partir das 

re lações de crédi to comerc ia l e bancár io ent re cap i ta l i s tas . " C o m o objeto de 

anál ise, o d inheiro de crédi to const i tui r igorosamente um capítulo do es tudo d a 

es fera da c i rcu lação, pois o dinheiro de crédi to não é d inheiro, é apenas me io 

c i rcu lante. Nesse sent ido, c o m o se verá , não há d i f icu ldades especia is , u m a 

vez que o d inheiro de crédi to realiza est r i tamente funções da c i rculação já des­

cr i tas por Marx no capí tu lo sobre o d inhei ro. A s maiores di f iculdades são for­

mais e su rgem da necess idade de restabelecer a re levância dos concei tos de ­

senvo lv idos por Marx, f reqüentemente soter rados sob o acúmulo deso rdenado 

de concei tos ad hoc importados de outras teor ias. Todavia a dif iculdade teór ica 

inovadora está e m interpretar, com base na teoria de Marx recuperada, a conf igu­

ração do s istema de crédito contemporâneo e o processo de geração do dinheiro 

de crédi to s e m perder o vínculo com a teoria do valor e do dinheiro de Marx. 

O d inhei ro de crédi to des igna, por tanto, t í tulos de crédi to que desempe­

n h a m as funções do dinheiro (= ouro) na c i rcu lação, der ivados da letra de c â m ­

bio c o m o fo rma or ig inal . Na época de Marx, já exist ia um s is tema bancár io 

desenvo lv ido , dir igido por um Banco Centra l — não só na Inglaterra, e m b o r a 

est ivesse mais avançado nesse país — , responsáve l pela gestão da reserva d e 

ouro do país e pela emissão das notas bancár ias , que e ram, então, a f o rma 

pr incipal do dinheiro de crédi to, ut i l izadas nas t ransações de valores e levados, 

pr inc ipa lmente entre capital istas (Bagehot , 1906, p. 46) . Mais tarde, o depós i to 

to rnou-se g radua lmente a forma principal de d inhei ro de crédi to, que a inda é 

a tua lmente , ao passo que as cédu las do Banco Centra l fo ram reduzidas a ins­

t rumentos que real izam as funções da c i rcu lação nas t ransações de menores 

valores. Cabe aos pesquisadores marxistas descreverem o processo dessa evo­

lução e ana l isarem as suas impl icações teór icas e prát icas do ponto de v ista da 

teor ia do dinheiro de Marx. Sendo o dinheiro d e crédi to u m instrumento de c i rcu­

lação que se desenvolve com base no crédi to — or ig inalmente o crédito comer­

cial e, e m segu ida , o crédito bancár io — , pode-se , c o m base nessa caracter ís-



2 - Distinção teórica entre papel-moeda 
e dinheiro de crédito 

Marx deu des taque a duas espéc ies de c i rculação monetár ia na fo rma de 

cédu las de papel : a nota bancár ia e o pape l -moeda. Essa dist inção é re levante 

por d iversas razões. Em pr imeiro lugar, ambas c i rcu lam e m lugar do d inhei ro , 

mas não são d inhei ro , subst i tu indo-o nas funções de meio de c i rcu lação e/ou 

meio de pagamento . Porém, na teoria de Marx, as suas or igens são ni t idamente 

di ferentes: o pape l -moeda tem or igem na função de meio de c i rculação, ao pas­

so que a nota bancár ia t em or igem na de meio de pagamen to . Em segundo 

lugar, essa dist inção teve papel des tacado na crít ica de Marx à teoria do d inhei ­

ro de Ricardo e da currency scliool, a corrente monetar is ta do século XIX. E m 

terceiro lugar, na econom ia marx is ta, o concei to de pape l -moeda deu o r igem à 

ins inuação in fundada de que Marx, e m um aspecto , ter ia fei to concessões à 

teoria quant i tat iva incompat íve is c o m os fundamentos da sua própria teoria.^"* A 

esse propósi to, cabe menc ionar que, c o m o as notas do Banco Central t a m b é m 

são, mater ia lmente , cédu las de papel e m funções monetár ias , pode-se atr ibuir 

a e las, indev idamente , os m e s m o s efei tos que Marx atr ibuiu est r i tamente ao 

pape l -moeda. Por outro lado, já foi suger ida a possib i l idade de conversão das 

notas bancárias e m papel -moeda, fenômeno sobre o qual há lugar para dúvidas. 

' 2 Para simplificar a exposição, a categoria "papel-moeda estatal de curso forçado e inconversivel" 
será abreviada para "papel-moeda" no restante do texto. 

" O papel-moeda pertence à categoria dos signos de valor, cujo estatuto teórico foi exposto 
por Marx nos Grundrlsse e resumido em O Capital, v i . A substituição do dinheiro por 
simples signos de valor é possível, na circulação simples de mercadorias, porque, sendo o 
objetivo da circulação o consumo, a mediação pelo dinheiro não requer a presença física 
deste, pois o que se objetiva não é reter dinheiro. Assim, uma vez fixada a função de 
equivalente de valor em uma rjnica mercadoria, e esta convertida em dinheiro, os preços das 
mercadorias são expressos apenas idealmente pelo dinheiro, que, nesse caso, funciona 
como dinheiro de conta, podendo, portanto, ser substituído, na função de meio de circula­
ção, por objetos que sejam apenas símbolos dele. 

" De Brunhoff, por exemplo, acusa Hilferding de haver introduzido, na sua interpretação dessa 
parte da teoria do dinheiro de Marx, um viés quantitativista (Brunhoff, 1978, p.150).— 

tica, di ferenciar mais n i t idamente a nota bancár ia do que Marx denominou "pa­

pe l -moeda estatal de curso forçado e inconversível"^^, que é s igno de valor^^ e 

t a m b é m subst i tui o ouro na função de me io de c i rcu lação. 



Hilferding afirmou que a decretação da inconversibilidade transforma as notas bancárias em 
papel-moeda (Hilferdirig, 1985, p.88). Porém, dada a natureza totalmente diversa do papel-
-moeda e das notas bancárias, isto não parece plausível. Para ilustrar o caso, Hilferding 
mencionou explicitamente o clássico exemplo da Inglaterra, entre 1797 e 1821. Entretanto o 
que a Inglaterra fez foi o que, até recentemente, era habitual em tempo de guerra ou de 
crises profundas, isto é, decretar a inconversibilidade temporária das notas bancárias a fim 
de impedir a drenagem de ouro para o Exterior A razão disso é que, na guerra, os títulos 
comerciais também perdiam eficácia nas transações externas, valendo apenas o dinheiro 
mundial {= ouro), que, então, se tornava indispensável para atender às necessidades de 
importação, vitais nos períodos de guerra. Por outro lado, o Estado inglês, na época, não 
estava insolvente, nem lhe faltava crédito nacional e mesmo internacional. 

Lapavitsas afirma, contrariamente, que "Marx não os trata como criação unicamente dos 
poderes arbitrários do Estado", mas a justificativa dessa opinião não está clara (Lapavitsas, 
1991, p.301). 

como se verá. C o m o estes são aspectos a inda não esclarecidos adequadamen­

te nos escr i tos marx is tas, e s s a dist inção é t ema necessár io no âmbi to da teor ia 

marx is ta do d inheiro. 

O pape l -moeda não é um título de crédi to, pois não representa ouro depo­

si tado pelo portador e não dá direito à conversão e m ouro . Adema is , ele parece 

ser uma caracter íst ica de economias capi tal istas pouco desenvo lv idas, ou sur­

ge e m c i rcunstâncias crí t icas nas economias c o m s is tema de crédi to desenvo l ­

vido.^^ O pape l -moeda é gera lmente emit ido quando o Estado não possui meios 

para pagar as suas dív idas c o m dinheiro real — o ouro — , e, na fal ta de u m 

s is tema de crédi to c o m o existe ho je, no qual pudesse obter f inanc iamento , o 

faz emit indo cédulas de papel c o m valor cor respondente ao d a moeda metál ica 

e m c i rcu lação. C o m o não possui valor intr ínseco, nem é conversíve l em ouro e 

sendo emit ido por u m Estado desprov ido de reservas, por tanto, incapaz de pa­

gar e m dinheiro real e por isso desacred i tado, a estabi l idade do valor do pape l -

-moeda é duvidosa, podendo depreciar-se, e, por essa razão, não constitui meio 

de en tesouramento e só circula porque é imposto pelo poder discr ic ionár io do 

E s t a d o . U m a vez desenvolv idos o s is tema bancár io e o Banco Central , o único 

socorro possível para as f inanças públ icas é o end iv idamento por intermédio do 

s is tema de crédi to, sendo à ínt ima conexão entre es te e as f inanças públ icas 

uma característ ica dist int iva do s is tema monetár io do capi ta l ismo desenvolv ido. 

Os títulos emit idos a tua lmente pélo Tesouro nacional e cober tos pela cr iação de 

créditos a partir do nada pelo Banco Central parecem consti tuir o cor responden­

te con temporâneo, sob a v igência dó s is tema de crédi to, ao pape l -moeda esta­

tal de curso forçado. Isto requer apro fundamento posterior. 

A o expor as caracter ís t icas do s igno de valor, Marx a f i rmou que, pela sua 

natureza, o valor dos s ignos, q u a n d o e m i t i d o s e m e x c e s s o , depende da sua 



" Deve-se notar que o enfoque quantitativo, diferentemente de IVIarx, interpretana esse acrés­
cimo de meio circulante como um acréscimo de demanda, que se resolveria em uma eleva­
ção do nível de preços, 

" Isto ocorrerá caso o valor de mercadonas a circular caia a um nível que requeira menos meio 
circulante qrJe a massa de papel-moeda em circulação. Como o papel-moeda não é meio de 
entesouramento, o excedente não pode ser eliminado por essa via. 

quant idade, pois, nesse caso , deprec iam-se , e isto se reflete e m e levação de 

preços. Mas isto não signif ica que o nível de preços depende da quant idade de 

dinheiro e m circulação, c o m o na teor ia quanti tat iva, que pressupõe que as mer­

cador ias en t ram no mercado s e m preço e o d inhei ro s e m valor, de m o d o que o 

nível de preços depende da relação quanti tat iva entre as massas de mercador i ­

as e de d inheiro. Na anál ise de Marx, ao contrár io , o efei to sobre os preços, 

apon tado ac ima, resul ta, p rec isamente , do fato de que tanto as mercador ias 

quanto o dinheiro, ao ingressarem na c i rculação, já p o s s u e m va lores , de modo 

que a re lação de valor entre as mercador ias e o d inhei ro não pode ser a l terada 

pela emissão discr ic ionár ia de pape l -moeda . C o m o se expl ica a aparente con ­

t radição entre essas duas propos ições? 

O efeito de um excesso de pape l -moeda sobre os preços, apon tado por 

Marx, consti tui um caso part icular da sua teor ia do d inheiro, sendo inte i ramente 

cons is tente c o m ela e e m nada idênt ico à teor ia quant i ta t iva. Marx procura de­

monstrar que o lançamento de pape l -moeda na circulação — cuja denominação 

é a m e s m a da m o e d a metá l ica — const i tu i uma in t rodução de meio de c i rcula­

ção que se adic iona ao meio metál ico, existente na quant idade necessár ia para 

circular o valor total de mercador ias no per íodo de t e m p o cons ide rado . C o m o 

acrésc imo do pape l -moeda , o me io c i rculante u l t rapassa as necess idades d a 

c i rcu lação, de modo que o exceden te de moedas de ouro é en tesourado , u m a 

vez que o pape l -moeda não é meio adequado de entesouramento , c o m o indica­

do ac ima. Desse modo , o en tesouramento da m o e d a metá l ica a jus ta o meio 

c i rculante às necess idades da c i rcu lação, não se p roduz indo out ros e f e i t o s . " 

Esse mecan ismo func iona sem maiores prob lemas a p e n a s enquan to a m a s s a 

de pape l -moeda é inferior às necess idades da c i rcu lação, l imi tando-se a c o m ­

p lementar a c i rcu lação metá l ica. Por esse mot ivo, segundo Marx, a sua emis ­

são dever ia seguir a regra prát ica de nunca exceder a m a s s a de meio circulante 

que a exper iênc ia indica ser o nível mín imo por ela a lcançado. Caso a emissão 

de pape l -moeda u l t rapasse esse mín imo, poderá haver um excesso de papel -

-moeda em circulação — cujo valor de face corresponde à moeda de ouro — que 

não será neutra l izado pe lo entesouramento.^^ Os detentores de pape l -moeda 

tentarão convertê- lo e m ouro, p rovocando um ágio ou sobrepreço no ouro ou , o 



A elevação de preços, nesse caso, constitui um caso de elevação dos preços-padrão devido 
à desvalorização do padrão monetário, como se argumentará na seção seguinte. 

°̂ Klagsbrunn aponta uma inserção de Engels, no Livro III de O Capital, no mesmo sentido de 
Hilferding, mas não nota ser ela incompatível com o sentido da exposição de Marx (Klagsbrunn, 
1992, p.609). Lapavitsas, por outro lado, ao mencionar os ass/gnaís franceses como exem­
plo de papel-moeda, parece também considerar a sua existência compatível com as condi­
ções mais desenvolvidas do capitalismo (Lapavitsas, 1991, p.301). Foley parece ter idêntica 
opinião, pois apresenta como exemplos históricos de emissão de papel-moeda as libras de 
papel emitidas pela Inglaterra durante as guerras napoleônicas, com conversibilidade 
suspensa, e os dólares de papel (greenbacks) emitidos durante a Guerra da Secessão 
norte-americana (Foley, 1986, p.26), Esses dois casos poderiam, ao contrário, ser aponta­
dos como exemplos da diferença de natureza entre as emissões de papel em países com 
sistema bancário desenvolvido, por um lado — como a Inglaterra no período citado, em que 
o papel emitido eram notas bancárias —, e, por outro, países que ainda não contam com um 
sistema bancário integrado — como os EUA durante a guerra civil, cujas emissões poderiam 
equiparar-se ao papel-moeda. 

que é o m e s m o , uma deprec iação do valor do pape l -moeda e m re lação ao seu 

valor de face (Foley, 1982; 1986, p. 26) . Um preço de 1 l ibra ester l ina será pago, 

por exemplo , por 1,1 l ibra-papel , isto é, o valor unitário do pape l -moeda depreci -

ar-se-á, em relação ao seu valor de face, até que o valor total do meio circulante 

corresponda ao valor do ouro que dever ia circular. Conseqüentemente , eleva-se 

o nível de preços e m pape l -moeda, s e m que os preços e m dinheiro se al terem.'^ 

A ex tensão e m que o conce i to de pape l -moeda, tal c o m o expos to por 

Marx, é apl icável ao cap i ta l ismo con temporâneo não es tá c lara, c o m o já men ­

c ionado. Os autores marx is tas atuais, gera lmente, m e n c i o n a m o conce i to ape­

nas de passagem, não o subme tendo a exame met icu loso, sendo exceções os 

t ra tamentos de Lapavi tsas ( 1 9 9 1 , p. 301 -4) e Foley (1982) . C o m o já se indicou, 

a natureza do pape l -moeda parece remetê- lo a estágios pr imit ivos do capital is­

m o , quando o s is tema de crédi to a inda não existia ou es tava pouco desenvolv i ­

do, mas Hi l ferding o re lac ionou t a m b é m a momentos d e cr ise ex t rema de eco-

nornias capital istas desenvo lv idas , quando a decre tação d a inconversitai l idade 

das notas bancár ias as t ransformar ia e m papel-moeda.^" Dois a rgumentos prin­

c ipais pa recem suger i r a implausib i l idade dessa h ipó tese. O pr imei ro é que 

Marx t ratou do pape l -moeda apenas ao anal isar as cond ições da c i rcu lação 

s imples, mas não o menc ionou ao anal isar o me io c i rcu lante do capi ta l ismo, 

que e ra bas icamente a nota bancár ia ao lado da m o e d a metá l ica . Isto parece 

indicar que Marx não a cons iderar ia apl icável ao cap i ta l ismo c o m s is tema d e 

crédi to desenvo lv ido . O segundo a rgumento , que ta lvez es te ja na base do pri­

mei ro , é que os efei tos do pape l -moeda não resul tam espec i f i camente do fato 

de ser inconversivel, mas da volati l idade do seu valor, tornando-o inapto à função 
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3 - "Preços-padrão" e "preços-dinheiro" 

Marx def in iu o preço c o m o a expressão do valor das mercador ias e m d i ­

nhei ro , isto é, em cer ta quant idade de ourc^^ É esse o preço que aqui se deno­

m ina preço-d inhei ro . Supondo-se cons tan te o valor d a mercador ia-d inhe i ro , o 

Segundo Marx, o dinheiro (= ouro) constitui a forma material ou palpável do valor, cuja 
substância é o trabalho social ou abstrato. A quantidade de ouro que expressa o valor de 
uma mercadoria é sua forma-preço. 

de meio de entesouramento. A nota bancária, ao contrário, embora inconversível, 

é uma emissão do s is tema bancár io e, quando excedente na circulação, retorna 

a ele na fo rma de depósi to pelo valor de face. 

Os fenômenos inf lacionários no capi ta l ismo con temporâneo, com s is tema 

de crédito desenvolv ido, podem ser apontados c o m o indicação de que operam 

c o m pape l -moeda, entend ido este segundo a def in ição de Marx. A aparen te 

incompat ib i l idade dessa h ipótese c o m a teor ia do dinheiro de crédi to requer 

uma invest igação mais apro fundada, a f im de identif icar a sua natureza especí ­

f ica. Isto é tanto mais necessár io quando se cons idera que, na teor ia de Marx, 

a inf lação parece poder ser expl icada apenas — excluída a expl icação baseada 

no pape l -moeda, expos ta ac ima — c o m o resul tado d a desvalor ização d a mer­

cador ia-d inhei ro re la t ivamente ao con junto das dema is mercador ias , ou se ja , 

caso o aumento da produtividade do trabalho na produção da mercadoria-dinhei­

ro seja maior do que a média da economia , ou pela deprec iação legal do padrão 

monetár io , como aque la real izada pelo Governo Roosevel t e m 1933-34. 

O esc larec imento do concei to de pape l -moeda é útil ao debate atual por 

ilustrar o fato de que a função de meio de circulação não necessi ta ser real izada 

pelo própr io d inheiro (= ouro) , s e m que isto desmin ta o caráter des te c o m o 

fundamento do s is tema monetár io . Por outro lado, o f enômeno d a e levação d e 

preços em pape l -moeda, s e m que o va lor e os preços e m dinheiro se e l evem, 

i lustrado ac ima, é u m conven ien te recurso exposi t ivo, porque dir ige a a tenção 

para a relevância que tem, na teor ia de Marx, o concei to de padrão de preços ou 

padrão monetár io. Para essa exposição, é conveniente que se divida o concei to 

de preço de Marx e m duas categor ias dist intas: os "preços baseados no padrão 

de preços" e os "preços baseados no dinheiro", doravante abreviados para "pre-

ços-padrão" e "preços-d inhei ro" respect ivamente . Essa dist inção é re levante e 

requer detalhamento. 



• Cabe lembrar que, para Marx, enquanto o dinheiro ou equivalente geral de valor é uma 
categoria que emerge espontaneamento dp processo das trocas, o padrão monetário, ao 
contrário, é convencional e fixado pelo Estado, ou seja, este limita-se a colocar o seu 
carimbo sobre certa quantidade arbitrária da mercadoria-dinheiro. 

' Marx insistentemente chamou atenção para o fato de que a evolução dos padrões monetá­
rios, ao obscurecer que o preÇo de uma mercadoria é uma certa quantidade da mercadoria-
dinheiro ou ouro, abre caminho a que se atribua ao dinheiro propriedades misteriosas 
desvinculadas da simples relação quantitativa original. Essa mistificação exacerbou-se, 
atualmente, com o aparente desaparecimento de uma base material dos padrões monetários 
contemporâneos, após a desvinculação formal do ouro nos anos 70. 

"Como medida dos valores e como padrão dos preços, o dinheiro exerce duas funções 
inteiramente diferentes. É medida dos valores por ser a encarnação social do trabalho 
humano, padrão dos preços por ser um peso fixado de metal." (Marx, 1983-1985, v.1, t.1, 
p.89). 

preço-dinheiro só varia, por def in ição, dev ido a uma var iação do valor da merca­

dor ia. A mercadoria-dinf ieiro, po rém, é convert ida e m um padrão de preços con­

venc iona l , isto é, que co r responde a u m a quant idade arbi trár ia da mercador ia -

-d inheiro: tantas g ramas de ouro por unidade.^^ Ass im se def in iam, no passado, 

os padrões monetár ios c o m o a l ibra ester l ina, o f ranco, o dólar, etc. Os preços 

expressos no padrão monetár io é que aqui se denominam "preços-padrão" . É 

signif icativo que, supondo constante o valor da mercador ia-dinheiro, os "preços-

-padrão" podem variar sem que os "preços-dinheiro" var iem, e isto ocorre quando 

o padrão monetár io, que é convenc iona l , é al terado. Um exemplo s imples ilustra 

o processo. Supondo que uma mercador ia A possua um valor cor respondente a 

20g de ouro, essa quant idade de ouro será seu preço-d inhei ro . Se o padrão 

monetár io , por exemplo a l ibra ester l ina, est iver f i xado por lei c o m o 5g de ouro , 

a mercador ia A terá um preço-padrão de 4 libras.^^ Caso o padrão monetár io — 

a libra esterl ina — seja al terado, por qualquer razão, para 4g de ouro, supondo-

-se constante o valor do ouro, o p reço-padrão da mercador ia A passará a ser de 

5 l ibras, sem que seu preço-d inhei ro , que é 20g de ouro, t enha se a l terado. 

C o m o o Estado possui o poder d e al terar o padrão monetár io , pode c o m isto 

provocar efeitos relevantes, m e s m o não podendo afetar os valores das mercado­

r ias, isto é, seus preços-d inhei ro . 

Essa di ferença de efeitos é que torna relevante a dist inção entre os conce i ­

tos de preço-dinheiro e p reço-padrão , que t raduzem a d i ferença entre as f un ­

ções do dinheiro c o m o medida de valor e padrão de preços.^'* É c o m base nessa 

d is t inção que se pode demons t ra r que os padrões monetár ios atuais , c o m o o 

dólar, a l ibra, o marco , e t c , não p o d e m ser equ iparados ao d inhei ro e s e pode 

af i rmar que essas moedas rea l izam funções de padrão de preços, mas não de 



Há uma dificuldade adicional, sugerida por Patrick Murray, no Seminário Internacional Marx: 
Lógica y Capital (México, 1997), para que se atribua, na teoria marxista, aos padrões 
monetários atuais a função de medida de valor. É que a função de medida de valor é 
intrínseca ao equivalente geral, e este é geral por abranger todo o mundo mercantil, o que 
faz do dinheiro dinheiro mundial. Assim, atribuir aos diferentes padrões monetários, 
como o dólar, a libra, etc, a função de medida de valor eqüivaleria a admitir a abolição do 
equivalente geral de valor e sua divisão em inúmeros equivalentes particulares. 

Marx discute extensamente essa questão na Contribuição (Marx, 1980, p.149 e seg.; 1977, 
p.149 e seg.) 

2 ' Marx chamou atenção para esse ponto insistentemente: o valor da mercadoria-dinheiro, 
expresso em tempo de trabalho, não pode ser fixado, pois varia, como qualquer outra 
mercadoria, em função das condições da produção, mas a estabilidade do padrão monetário 
é essencial. Efetivamente, o conteúdo da libra esterlina em ouro manteve-se inalterado por 
mais de dois séculos — de 1717 até 1931 —, e o do dólar norte-americano, de 1791 até 1934 
(Foley 1982, p.4). -

med ida de valor. Ou seja, representam padrões monetár ios e não dinheiro. Isto 

pode-se demonst rar s implesmente apontando para o fato de que os preços das 

mercador ias expressos nessas moedas p o d e m variar — e var iam — sem que a 

causa da var iação possa ser atr ibuída a uma a l teração dos va lores das merca­

dor ias. Ass im, a deprec iação oficial do dólar, e m 1933-34 al terou o padrão mo­

netár io e, conseqí jen temente , os preços-padrão das mercador ias, independen­

temente de a l terações nos seus preços-dinheiro. Por outro lado, a forte inf lação 

do dólar nas décadas de 70 e 80 co r respondeu a u m a a l teração, imposta pelo 

mercado , do valor do padrão monetár io — o dólar — , deprec iando-o. C o m o 

resultado, houve uma elevação substancial dos preços-padrão (ou preços-dólar) 

das mercador ias , s e m relação c o m eventua is a l terações nos preços-d inhei ro 

dessas m e s m a s mercador ias , isto é, nos seus va lores . Isto demons t ra que o 

dólar — ass im c o m o a l ibra, o marco , o yen , etc. — não é d inheiro, não é 

med ida de valor, mas apenas padrão monetário.^^ 

Um aspecto igualmente relevante que emerge dessa dist inção diz respeito 

às causas que podem provocar al terações no padrão monetár io e, conseqüente­

men te , nos p reços-padrão . O mais impor tante a registrar é que uma a l teração 

do valor da mercador ia-d inhe i ro a l tera o valor do padrão monetár io , mas não 

requer a sua a l teração oficial. A compreensão das impl icações disso exige que 

se ressalte que o padrão monetár io consis te na f ixação não do valor da un idade 

monetár ia , mas do seu peso.^*^ Ass im , caso a l ibra es ted ina seja f i xada e m 5g 

de ouro, ela poderá manter essa definição oficial indefinidamente, independente­

mente das al terações do valor- trabalho do ouro.^^ Caso este se altere, supóndo-

-se constantes os valores das demais mercador ias , al terar-se-á o nível geral d e 



^5 Os autores que estão na origem da difusão recente dessa hipótese são Foley (1986, p.14, 
20) e Lipietz (1983, p.142-143). 

2^ É implausível admitir uma redução — e, além disso, redução uniforme — da produtividade do 
trabalho, em toda a economia, mesmo nos anos 70 e 80, período de reconhecida queda nas 
taxas de crescimento da produtividade do trabalho nos EUA, mas não de taxas negativas. Por 
outro lado, caso se admitisse tal coisa, dever-se-ia também se admitir terem os EUA experi­
mentado grande redução do nível de preços nas décadas de 50 e 60, quando ocorreram 
elevadas taxas de aumento anual da produtividade do trabalho. Com base na teoria do valor-
-trabalho, a estabilidade de preços nas décadas de 50 e 60 deveria ser interpretada como 
contrapartida de uma depreciação do dólar proporcional ao aumento da produtividade média 
do trabalho. Considerando-se que o dólar se manteve inalterado em US$ 35 a onça e não se 
levando em conta outras circunstâncias, isto sugeriria a ocorrência de um aumento de produ­
tividade na produção do ouro aproximadamente correspondente à média da economia, hipóte­
se cuja plausibilidade também não pode ser presumida, requerendo maior investigação. 

preços. Re tomando o exemp lo anter ior: caso o valor do ouro se reduza 2 0 % 

dev ido a causas técn icas , a mercador ia A terá seu preço-padrão a l terado de 4 

para 5 l ibras ester l inas, s e m que o con teúdo d a l ibra e m ouro tenha s ido a l tera­

do. É por essa razão que o padrão monetár io é um padrão de preços e não d e 

va lores: ele m e d e o preço-dinheiro das mercador ias c o m base em certa quant i ­

dade padrão da mercador ia-d inhe i ro . Conseqüen temen te , o valor do padrão 

monetár io var iará caso o valor do dinheiro se al tere, mas a autor idade monetár ia 

poderá cont inuar comprando e v e n d e n d o ouro pelo m e s m o "preço", pois es te 

representa apenas cer ta quant idade d e ouro cunhado que se t roca por igual 

quan t idade de ouro não cunhado , não sendo , por tanto, a fe tado pelo valor do 

ouro , pois é u m a re lação de iguais quan t idades de ouro , apenas e m fo rmas 

diferentes. 

Desse modo , parecem c laramente s e m fundamento , na teoria de Marx, as 

suges tões de autores marxistas no sent ido de que , a tua lmente, padrões mone ­

tár ios in te i ramente s imból icos desempenha r i am a função de med ida de valor. 

Caso isso fosse verdade, dever ia admit i r -se que a inf lação do dólar nos anos 70 

e 80 ter ia refletido uma extraordinária e uni forme valor ização (isto é, aumento do 

valor-trabalho) das mercador ias, ou seja, uma acentuada e uniforme redução d a 

produt iv idade do trabalho nos EUA, o que é a l tamente implausível.^^ Tais suges­

tões ref le tem um prob lema verdade i ro para a teor ia marx is ta , que é expl icar a 

aparen te ausênc ia de re lação oficial entre os padrões monetár ios atuais e u m a 

mercadoria-dinheiro subjacente, que seria a verdadeira medida de valor. Todavia, 

tal c o m o se ap resen tam, as suges tões menc ionadas pa recem de insp i ração 

ni t idamente indutivista, pois genera l izam um fato empír ico sem derivá-lo conv in­

centemente da teoria de Marx, nem propõem u m fundamento teórico alternativo. 



Nesse sentido, parece t iaver duas alternativas no âmbi to da teor ia do valor mar­

xista: ou demonstrar que os fenômenos monetár ios contemporâneos podem ser 

exp l icados com base na teor ia do d inhe i ro -mercador ia de Marx, ou que essa 

teor ia deve ser a l te rada e m função da evo lução do s is tema monetár io . Neste 

úl t imo caso, po rém, para se manter no c a m p o da teor ia do va lor de Marx, re­

quer-se uma expl icação al ternat iva capaz de manter um vínculo coerente entre 

os preços e o t raba lho social cont ido nas mercador ias . Esse vínculo é a teor ia 

do equivalente geral de valor, que consiste e m explicar, teor icamente, o proces­

so através do qual quant idades de trabalho social se conver tem e m quant idades 

da mercadoria-dinheiro. 

D a necess idade d e que a med ida d e valor se ja u m a mercador ia , segue-se 

a de que o padrão monetár io seja def in ido em te rmos dela, c o m o já se menc io­

nou . C o m o já o indicou Marx, a subst i tu ição de uma mercador ia por outra c o m o 

med ida de valor — por exemp lo , do ouro pela pra ta , ou v ice-versa, no sécu lo 

passado — podia ser fei ta de modo re lat ivamente s imples, e m termos técnicos, 

conver tendo os va lo res pe la re lação d e t roca en t re as duas mercador ias . N o 

entanto , após 1971 pre tendeu-se que os padrões monetár ios fossem s imples­

mente declarados independentes de v ínculo c o m qualquer mercador ia-padrão, 

mas manteve-se o s i s tema de preços const ru ído sobre a base do padrão dólar 

def in ido em te rmos de ouro. As seguintes ques tões , daí decor rentes , pa recem 

re levantes. E m pr imei ro lugar, deve-se expl icar c o m o o s is tema de preços se 

a justa, a tua lmente , s e m um padrão objet ivo de valor, e, em segundo lugar, por 

que o ouro con t inua a rmazenado nos Bancos Cent ra is e por que as reservas 

oficiais de ouro são cotadas a US$ 42,22 a onça, quando o preço de mercado do 

ouro t e m f lu tuado, nos úl t imos anos , ent re US$ 2 0 0 e US$ 400 . 

Dessa d iscussão, retira-se uma conc lusão relevante para a teoria marxista 

do d inhei ro: se , por u m lado, não se demons t rou a ex is tênc ia, a tua lmente , de 

um vínculo expl íc i to ent re os padrões monetár ios e o ouro , por outro, parece 

c laro que não se pode atr ibuir a esses padrões monetár ios a função de med ida 

de valor. S e m m e d i d a d e valor no sent ido marx is ta , a de te rminação dos preços 

torna-se inconsistente c o m a determinação do valor, pois, para que eles expres­

s e m valores- t rabalho, as quant idades de t rabalho social cont idas nas mercado­

rias devem ser prev iamente medidas. 



^ Acumular capital não é armazenar dinheiro. Segundo o conceito de capital, acumular capital, 
na sua essência, é expandir a massa de meios de produção na função de absorver trabalho 
vivo, isto é, capital na forma produtiva. 

'̂ Lapavitsas, por exemplo, afirma que a principal função do dinheiro no capitalismo é a de meio 
de entesouramento (Lapavitsas, 1991, p,314). 

4 - Abolição do entesouramento no sistema 
de crédito desenvolvido 

A função de meio de entesouramento apresenta uma complex idade muitas 

vezes despercebida, e cuja invest igação revela aspectos surpreendentes. Deve-

-se , e m pr imeiro lugar, definir c o m prec isão o conce i to . O en tesouramento é 

u m a função do d inheiro, não do capi ta l , e Marx, e fe t ivamente , o def ine na sua 

aná l ise do d inheiro. Segundo a sua def in ição, entesourar cons is te , es t r i tamen­

te , e m a rmazenar d inheiro, isto é, ouro. A ut i l ização de notas bancár ias , que , 

segundo Marx, func ionavam c o m o meio de entesouramento , na medida e m que 

e ram equivalentes a ouro deposi tado no s is tema bancár io, na real idade já qual i ­

f ica o entesouramento d i ferentemente, pois o é para o capital ista individual, mas 

não para o con junto da economia . Empres tar capi ta l monetár io não eqü iva le a 

entesourar e não é uma categor ia do s is tema monetár io (= c i rculação s imples) , 

mas do s is tema de crédi to (= c i rcu lação capi ta l is ta) . A mot ivação fundamenta l 

do entesouramento como fenômeno do dinheiro ou do s is tema monetár io é acu­

mular r iqueza na sua fo rma mater ia l abst rata — dinheiro — , a única f o rma de 

acumula r r iqueza nesse s is tema. No capi ta l ismo, o fenômeno equiva lente, que 

exp ressa o objet ivo de acumula r r iqueza, não é entesourar d inhe i ro , m a s 

a c u m u l a r c a p I t a P , o que s igni f ica o contrár io do en tesouramento : isto é, a 

cond i ção para acumular r iqueza, no capi ta l ismo, não é retirar d inheiro d a c i rcu­

lação, m a s lançá- lo e mantê- lo pe rmanen temen te na c i rcu lação. 

Sendo assim, parece, de imediato, inadmissível conceder ao entesouramento 

um papel relevante no capitalismo.^^ Dada a lógica antagônica ao entesouramento 

prevalescente no capital ismo, o entesouramento do valor naforma-d inhe i ro , que 

se impõe c o m o mal necessár io ao capi ta l is ta indiv idual , deve aparecer sempre 

c o m o u m a aber ração, pois in ter rompe o mov imento cícl ico do capi tal e, conse­

qüen temen te , o p rocesso de ge ração de mais-val ia . Por outro lado, a omissão 

desse aspecto da questão parece um dos fatores responsáve is pelas di f iculda­

des c o m que se def ronta a in terpretação marx is ta dos f enômenos monetár ios 

c o n t e m p o r â n e o s sob mais de um ângu lo . U m a vez reconhec ido o caráter 

aberrante do entesouramento no capi ta l ismo, d iversos fenômenos contemporâ-



• Na realidade, o que o Estado faz, nesse caso, é converter em lei um resultado do desenvol­
vimento objetivo do capitalismo, pois o ouro já havia sido convertido, pelo desenvolvimento 
do sistema de crédito, em uma reserva coletiva concentrada no Banco Central. É esse 
mesmo desenvolvimento que, gradualmente, elimina o entesouramento CONHO um fenômeno 
relevante, pois é função do sistema bancário "{...) compatibilizar a manutenção de reservas 
monetárias inativas pelos capitalistas individuais com a sua dispensa quase completa para 
o conjunto dos capitalistas" (Germer, 1996, p.9). 

' A partir dos anos 30, nos EUA e nos demais países capitalistas desenvolvidos, o ouro 
monetário foi declarado legalmente monopólio dos Bancos Centrais, proibindo-se aos parti­
culares a formação de reservas de ouro monetário. 

neos tornam-se mais c laros. Em pr imeiro lugar, o reconhec imento do antagonis­

m o do capi tal ao en tesouramen to confere consis tênc ia teór ica à ret i rada com­

pleta do dinheiro (= ouro) das funções de circulação pelo Estado. Isto é, a retira­

d a do ouro da c i rcu lação, por dec isão do Estado, que poder ia ser in terpretada 

c o m o uma intromissão "externa" indevida, é, na real idade, compat íve l c o m o fato 

de que o ouro é repel ido pelo capi tal c o m o categor ia e pelos capi ta l is tas como 

seus agentes.22 Em segundo lugar, a decretação, pelo Estado, do monopól io da 

posse do ouro monetár io , a partir dos anos 30 , e m todo o m u n d o capi ta l is ta 

desenvolvido,^^ pode ser focal izada sob nova luz. A proib ição d a posse de ouro 

monetár io pelos capital istas individuais impl ica que passa a ser v e d a d a a estes 

a possib i l idade do en tesouramen to . C o m a m e s m a med ida , p o r é m , o Estado 

impede que o ouro monetár io desapareça da c i rculação nos m o m e n t o s e m que 

é ma is necessár io c o m o base do s i s tema de crédi to, isto é, nos m o m e n t o s de 

cr ise, e m que era sacado dos bancos e entesourado pelos capi ta l is tas individu­

ais, comprome tendo a sobrev ivênc ia do s is tema bancár io , b a s e do s i s tema de 

créd i to . Ou seja, o en tesouramen to pr ivado passou a ser v e d a d o e m benefíc io 

do en tesouramen to co let ivo ou da soc ia l ização do ouro no âmb i to da c lasse 

capi ta l is ta. A o m e s m o t empo , c o m o o en tesouramento é um cus to , u m a vez 

que o ouro nada rende, isto parece signi f icar que é o Estado que passa a arcar 

c o m esse custo . Em tercei ro lugar, a impossib i l idade de que capi ta l is tas indivi­

dua is aberrantes a r m a z e n e m dinhei ro impl ica a obr igação de que o re inv is tam 

c o m o capi ta l , o que s igni f ica que o Estado dá caráter legal e imposi t ivo ao que 

é u m a lei interna do cap i ta l ismo: o mov imen to ininterrupto e c rescen te do capi ­

ta l , já menc ionado ac ima. Isto parece signif icar que, no capi ta l ismo avançado, o 

Es tado abole o en tesouramen to pr ivado de modo r igorosamente cons is tente 

c o m a lóg ica cap i ta l i s ta , q u e o e n t e s o u r a m e n t o con t ra r i a . A o imped i r o 

entesouramento pr ivado, o Estado estaria impedindo que o s is tema seja afetado 

negat ivamente por capi ta l is tas i rracionais, de modo que essa med ida pode ser 



' Em passagem já citada, Marx afirma que é "(...) o desenvolvimento do sistema de crédito e 
bancário que (...) tende a forçar todo o capital monetário ao serviço da produção (ou, o que 
dá no mesmo, a transformar toda receita monetária em capital) (...)" (Marx, v.2, t.3, p,92). 

enca rada como um elemento anticícl ico, tornado possível no capi ta l ismo graças 

ao s is tema de crédito desenvo lv ido. 

C o m o as co isas se passam nesse cenár io? C o m o o depósi to bancár io — 

principal fo rma do dinheiro de crédito atualmente — não é dinheiro (= ouro), mas 

mero crédi to do depos i tante , d isponíve l no banco , segue-se que não pode ser 

m e i o d e e n t e s o u r a m e n t o , s e g u n d o a de f in i ção teó r i ca est r i ta , isto é, d e 

armazenamento do material monetário. Apesar disso, sugere-se, f reqüentemente, 

que , no capi ta l ismo atual , o en tesouramento cons is te em depósi tos no s is tema 

bancár io . Mas isto não é p lausíve l , po is , sendo o depós i to equ iva lente a um 

emprés t imo do capital ista ao banque i ro , isto conver te o valor depos i tado e m 

capi ta l por tador de juros.^'' Na med ida em que um título de crédi to é direi to a 

dinheiro e não dinheiro, a sua posse não pode ser equiparada ao entesouramento. 

O va lor não está em m e u poder, m a s e m poder de outro, e o seu retorno não 

pode ser considerado assegurado no m e s m o sent ido do acesso ao ouro guarda­

do e m m e u cof re pr ivado. Q u a n d o a nota do Banco Centra l const i tu ía a f o rma 

d o m i n a n t e do dinheiro d e crédi to, an tes de ser subst i tu ída pelos depós i tos , 

ser ia talvez a inda plausível equiparar o a rmazenamento de tais notas e m cofres 

pr ivados ao en tesouramento . M e s m o cons iderando-se que a nota do Banco 

Cent ra l era garant ida pelo Estado, essa garant ia só era máx ima quando desne­

cessár ia , isto é, nas fases de prosper idade, nas quais capital ista a lgum pensa­

ria e m a rmazenar notas e m seu cof re ao invés de conver tê- lo e m capi ta l . E m 

per íodos de cr ise, a garant ia do Banco Centra l é incerta, o que se pode i lustrar 

c o m inúmeros episódios histór icos: a deprec iação, m e s m o que temporár ia , das 

notas bancár ias , em conseqüênc ia da decre tação da inconvers ib i l idade, c o m o 

ocor reu e m grande número de m o m e n t o s crí t icos sob a v igênc ia do c h a m a d o 

padrão-ouro ; ou a al teração do padrão monetár io , desvalor izando-o, c o m o nos 

EUA e m 1933-34 e novamente nos anos 70 , etc. Esses exemplos most ram que 

a garant ia do Estado ao valor das notas bancár ias não eqüivale à garant ia cons­

t i tuída pelo valor intrínseco do dinheiro (= ouro). Daí que, vedado o acesso indi­

v idual ao ouro, os capital istas p rocu rem refúgio, e m momen tos de cr ise, e m 

"at ivos reais", c o m o imóveis, jó ias, meta is nobres , etc. Entretanto essa é u m a 

so lução indiv idual , que não en tesoura o d inhei ro ap l icado, mas o t ransfere a 

out ro capi ta l is ta, e i lustra a ef icácia d a pro ib ição do en tesouramento . 



A posse privada de ouro voltou a ser permitida, nos EUA, em 1975, mas não se restaurou a 
sua função de meio de pagamento (Aggarwíal, 1992, p.257). 

Deve-se também notar que a subst i tuição das notas bancár ias pelos depó­

s i tos, c o m o fo rma dominan te do d in l ie i ro d e crédi to, comp le tou o p rocesso d e 

b loqueio do en tesouramento aos capi tal istas individuais, pois, se as notas b a n ­

cár ias a inda pod iam ser a rmazenadas ind iv idualmente, isto, obv iamen te , não 

pode ocorrer c o m os depós i tos . 

Um aspecto cur ioso do p rob lema ent ra e m cena. Se o ouro é o me io mais 

seguro de armazenar valor e se há um mercado de ouro, os capital istas individu­

ais pode r iam budar o monopó l io do Banco Cent ra l comprando ouro . Sendo as ­

s im , por que não restauram a convers ib i l idade, a despei to do Banco Cent ra l , 

conver tendo as notas bancár ias e m ouro, restaurando o papel monetár io deste? 

Por u m lado, não o far iam e m períodos de prosper idade pela razão já apontada: 

o que perseguem é o capi tal , e o ouro não é capi tal , é apenas dinheiro que nada 

rende. Por outro lado, não o fazem porque a abol ição da c i rculação de moedas 

e bar ras d e ouro na es fera nac ional impl ica q u e o ouro não é ma is , lega lmente , 

me io de c i rculação e de pagamento no interior do país. Paradoxa lmente , agora 

é o ouro que é legalmente inconversível e m notas do Banco Centra l , isto é, sua 

conversão e m notas não é garant ida. M e s m o que pudesse ser revendido c o m o 

mercador ia , seu valor ser ia tão ou mais incerto que as mercador ias c o m u n s , 

dadas as restr ições legais que pesam sobre a transação.^^^ 

O fato d e que o ouro já não func iona c o m o me io d e c i rcu lação e d e p a g a ­

men to , por proibição legal, contradiz a teor ia de Marx? Contradir ia se o d inheiro 

(= ouro) t i vesse, obr igator iamente, que executar tais funções e m pessoa . Isto, 

p o r é m , não é necessár io, c o m o Marx demons t rou , de modo que essas funções 

p o d e m ser separadas das funções de med ida de valor e de un idade de con ta , 

s e m afetá- las. Nessas cond ições, se a evo lução espontânea do s is tema c o n ­

duz à separação entre as funções de med ida d e valor, por um lado, e d e meio d e 

circulação e de pagamento, por outro, parece não haver objeção teórica a que tal 

separação seja convertida pelo Estado em imposição legal. O Estado, efetivamente, 

o fez, ao proibir a posse do ouro monetár io nos países desenvolv idos. 

C o m o é possível ao Estado proibir que os capi tal istas assegu rem a s u a 

r iqueza conver tendo-a e m ouro? Em outras palavras, por que os capi ta l is tas 

ace i ta r iam tal co isa? Está implíc i ta na pergun ta a supos ição d e q u e ta l pro ib i ­

ção const i tu iu um atentado cont ra o capi ta l , mas o processo histór ico revela o 

contrár io . Nos EUA, por exemplo , a pro ib ição ocorreu durante os crí t icos anos 

30, em que cada país procurava impedir que a sua resen/a de ouro fosse transferida 



Geralmente, não se ressalta a gravidade desse episódio, pois os EUA se recusaram a 
cumprir o compromisso expresso de converter em ouro dólares detidos por potências 
estrangeiras e seus capitalistas. Revelou-se, nesse fato, o mesmo poder discricionário — 
mas agora em escala internacional — que permitia, no passado, que os Estados impuses-
sem aos cidadãos a circulação de papel-moeda sem valor. Mas, em ambos os casos, os 
atos foram compatíveis com a realidade econômica subjacente. 

para o Exterior. A s s i m , a pro ib ição da fo rmação de reservas pr ivadas de ouro 

monetá r io dest inava-se a evi tar que o interesse part icular is ta de capi ta l is tas 

indiv iduais pre jud icasse o in teresse colet ivo da c lasse capi ta l is ta nac ional . To­

dav ia o ouro podia ser obt ido lega lmente no Banco Cent ra l , e m barras, para 

pagamen tos internacionais. Nesse caso , pode-se dizer que o ouro foi estat iza-

do. A lgo semelhante ocorreu quando o dólar foi declarado inconversivel em 1971 : 

procurava-se evitar que os Bancos Centra is de out ros países esgo tassem as 

reservas de ouro dos EUA.^^ Nesse caso, t ratava-se de proteger o capital nor te-

-amer icano, c o m o categor ia colet iva, contra uma eventua l a m e a ç a dos corres­

ponden tes capi ta is de outros países avançados . C o m isso, a c lasse capi ta l is ta 

dos E U A acei tou out ra impos ição : de que as notas do Banco Central f o s s e m 

inconversíveis m e s m o para pagamentos internacionais. Parece que ocor re ram 

aí duas fases: na década de 30 , o ouro pr ivado conver teu-se e m ouro estata l , 

inconvers ivel em moedas de ouro, porque estas de ixaram de circular, mas c o n ­

versíve l e m barras para f ins de expor tação; e m 1 9 7 1 , essa possib i l idade t a m ­

bém foi e l iminada, e, e m a m b o s os casos , a c lasse capi ta l is ta dos EUA a 

ace i tou c o m o mal menor. 

S intet izando: o fato de que o ouro (meio de en tesouramento) é monopó l io 

do Estado signif ica que o dinheiro de crédito não pode ser convert ido e m dinhei ­

ro, que é o ouro. A impossibi l idade de entesourar signif ica que todo valor gerado 

na econom ia pode conver ter -se e m capi ta l , c o m base no s is tema de crédi to , 

m e s m o que os seus detentores não qu izessem fazê- lo . Isto é ass im porque 

todo o capital monetár io oc ioso — ass im c o m o as f rações monetár ias que re­

p resen tam s imples meio c i rcu lante — é fo rçosamente depos i tado no s is tema 

bancár io e conver t ido e m capi ta l a t ravés do crédi to, suje i to à regu lamentação 

imposta pelo Banco Centra l . Nenhuma parte dele é d inheiro (= ouro), pois ele é, 

em sua tota l idade, d inheiro de crédi to, isto é, depós i tos bancár ios . C o m o ocor­

ria no caso dos s ignos de valor, e m que estes dev iam obr igator iamente circular, 

pois não serv iam c o m o meio de en tesouramento , o capi ta l monetár io na fo rma 

de dinheiro de crédi to t a m b é m deve circular obr igator iamente, embora por uma 

razão di ferente. Isto se deduz do fato de que todo o d inhei ro é monopó l io da 

c lasse capi tal ista, o que se torna real idade mais efet iva a t ravés do s is tema de 



5 - Conclusões 

Neste art igo, procurou-se demonstrar que a comple ta ret i rada do dinheiro 

{= ouro) das f u n ç õ e s na es fera d a c i rcu lação n ã o é incompat íve l c o m a sua 

cond ição con t inuada de equivalente geral de valor. A s s i m , a d i fusão das rela­

ções de crédi to, in ic ia lmente comerc ia l e e m segu ida monetár io , ar t iculado à 

const i tu ição de um s is tema bancár io integrado, permi te que o dinheiro (= ouro) 

seja subst i tuído, na c i rcu lação, por formas progress ivas do dinheiro de crédi to, 

até cu lminar na f o rma con temporânea dominante de depós i tos bancár ios, sem 

que isto demons t re que o ouro deixou de ser o equ iva lente geral de valor. Indi­

cou-se , por outro lado, que as tentat ivas de e l iminação comple ta do ouro da 

real ização de qua lquer função monetár ia não t i veram êxi to comple to até este 

momen to , apesar de se ter excluído o ouro, of ic ia lmente, da cond ição de base 

objet iva dos padrões monetár ios. 

' "Com referência a toda a classe capitalista, a proposição de que ela mesma tem de lançar na 
circulação o dinfieiro para a realização da sua mais-valia ( ) não parece somente não 
paradoxal, mas antes, pelo contrário, é condição necessária de todo o mecanismo, pois aqui 
só existem duas classes: a classe trabalhadora, que apenas dispõe de sua força de 
trabalho, e a classe capitalista, que possui o monopólio dos meios de produção sociais e do 
dinheiro," (Marx, t.2, p.311). - ' • • ' 

crédito^': toda a c i rculação da riqueza social segue-se do invest imento capital is­

ta, que se inicia c o m um saque do s istema bancár io para realizar o ato D-M, que 

se conver te , e m par te, e m meios de produção e e m parte e m salár ios. Concen ­

trado o capital monetár io inativo no s is tema bancár io, na fo rma de capital mone­

tário emprestáve l , a propr iedade do capital é indiferente. Enquanto uns capital is­

tas estão fo rmando reservas de capital monetár io, outros as es tão uti l izando por 

intermédio do crédito. Ass im, a impossibil idade de que os capitalistas entesourem 

conver te suas reservas e m capitais at ivos a despe i to deles. E m momen tos de 

crise, como alternativa ao entesouramento, os capital istas podem adquirir "ativos 

reais", c o m o imóve is , obras de arte, e t c , c o m o se a lega usua lmente . Isto, en ­

t retanto, não reso lve o prob lema: o que os capi ta l is tas possuem são depós i tos 

bancár ios, que serão t ransfer idos a outros capi ta l is tas, seja d i re tamente pelos 

seus possu idores, ao conver tê- los em M (MP, FT), ou indi retamente pe los i s te -

ma bancár io , empres tando-os a outros capi ta l is tas. Se se sen tem inseguros e 

adqui rem "at ivos reais", apenas t ransferem o prob lema para outros capital istas. 
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A lém disso, suger iu-se que a amb igü idade da pos ição do ouro no s is tema 

monetár io atual const i tui u m desaf io para a teor ia marx is ta , que se conf ron ta 

c o m duas alternativas: ou demonst rar que os fenômenos monetár ios con tempo­

râneos podem ser exp l icados c o m base na teor ia do d inhie i ro-mercador ia de 

Marx, ou que essa teor ia deve ser a l terada e m função d a evo lução do s is tema 

monetár io . Também se indicou que a maior ia dos autores marx is tas vo l tou-se, 

u l t imamente, para a segunda alternat iva, mas s e m que tenha surg ido u m a expl i ­

cação s imu l taneamente cons is ten te c o m a teor ia de Marx e c o m a real idade. 

Foram exploradas a l gumas impl icações da subst i tu ição do d inhei ro , nas 

funções de circulação, por pape l -moeda e por dinheiro de crédito. C o m o resulta­

do , apontou-se a necess idade d e dist inguir ent re p reços-padrão e preços-d i ­

nheiro, dev ido à crescente re levância da sub jacented is t inção entre as funções 

do dinheiro como med ida de valor e padrão de preços, insuf ic ientemente explo­

rada na literatura marxista ded icada à teoria do dinheiro. O desdobramento des­

sa d is t inção também permi t iu apontar a fa ls idade da supos ição d e que os pa­

drões monetár ios atuais, aparen temente isentos de vínculo c o m u m a mercado­

r ia-dinheiro, possam desempenha r a função de med ida de valor no contexto da 

teor ia do valor- t rabalho f o rmu lada por Marx. Suger iu-se que , dev ido a isto, a 

interpretação dos fenômenos monetár ios con temporâneos , c o m base na teor ia 

marx is ta do valor e do d inhei ro, não pode basear-se nessa supos ição . 

Finalmente, a exp loração do concei to de en tesouramento permit iu chegar 

a resul tados surpreendentes, devendo-se destacar a indicação de que o mono­

pól io da posse de ouro monetá r io pelo Estado, ret i rando-o não somen te d a cir­

cu lação, mas t a m b é m das reservas inat ivas dos capi ta l is tas indiv iduais, não 

apenas não contradiz a função do dinheiro (= ouro) como meio de entesouramento, 

mas , ao contrár io, baseia-se nela e parece p lenamente compat íve l c o m as con­

dições essenciais de operação do capi tal ismo. Considera-se que a invest igação 

desse aspecto do s is tema monetá r io atual é a l tamente p romissora e deve , por 

essa razão, prosseguir e ser apro fundada. 
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Abstract 
This paper assesses the performance of the f unctions of money and 

the implications of the withdrawal of money (= gold) from ist f unctions in 
the sphere of circulation, and its complete replacement by credit money in 
advanced capitalism. In spite of being a most relevant category in Marx's 
theory of money in capitalism, credit money and the implications of its 
dominance have very unf requentiy been the object of specíf ic analises by 
Marxistauthors. The analysis presented in this paper is based on the 
assumption that money has to be a commodity according to Marx's theory, 
and endeavours to demonstrate that this assumption is not in contradiction 
with the fact that the money-commodity, i.e. gold, does no more perform 
any circulation functions. An additional assumption is that the possibility 
of the replacement of pureíy abstract forms of money for the commodity-
money, ih the realms of Marx's theory, has not been theoretically 
demonstrated so far. 
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