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DINHEIRO, INSTABILIDADE E GESTAO
MONETARIA: DE MINSKY A MARX

Gentil Corazza*

"0 dinheiro ndo € fruto de uma convengao
como tampouco € o Estado”.

Marx

1 - Introducao

Neste trabatho, tratamos do conceito de dinheiro e de suas implicagdes para a
anélise da gestdo monetdria realizada pelos Bancos Centrais. Sem desconhecermos que
a crise das institnicOes monetirias vigentes no P6s-Guerra ¢ os novos fendémenos
monetarios ¢ financeiros da atualidade — especialmente a internacionalizagdo dos
bancos e do circuito privado do crédito, com capacidade de emitir dinhewo privado
internacional — aumentaram as dificuldades do controle que os Bancos Centrais
exercem sobre o dinheiro, o crédito e os bancos, procuramos acentuar que os limites
da gestdo monetdria decorrem muito mais da propria natureza ambigua e contraditoria
do proprio dinheiro que do aparato institucional ou dos instrumentos a disposig¢do das
autoridades monetarias,

Nessa perspectiva, apesar da importincia da teoria monetaria de Keynes e das
anélises de autores pos-keynesianos sobre os problemas monetarios e financeiros da
atualidade, suas deficiéncias conceituais remetem para o resgate do conceito de
dinheiro elaborado por Marx, como uma nova perspectiva de analise. Constitui, sem
davida, um desafio tentar entender o dinheiro no capitalismo de hoje, a partir do
pensamento monetario de Marx. »

No entanto, comegarmos pela anélise de Minsky e ndo pelo trabalho de Marx, como
seria l6gico supor, merece uma explicagdo. Nosso objetivo ndo é simplesmente resgatar
o conceito de dinheiro de Marx, mas compreender os problemas monetarios ¢ finan-
ceiros na sua formulagdo contemporanea e as dificuldades que os mesmos impéem para
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a gestdo monetaria. Nesse sentido, a obra de Minsky merece destaque. Sua contribuigio
para se avaliar a instabilidade financeira, as atividades bancarias e o papel dos Bancos
Centrais &, certamente, muito valiosa. No entanto seu conceito de dinheiro € sua
"hip6tese da instabilidade financeira" sdo insuficientes para se entender a instabilidade
da economia ¢ as dificuldades da gestdo monetaria a cargo dos Bancos Centrais. Para
ele, dinheiro é simplesmente dinheiro de crédito, da mesma forma que, para outros
autores, dinheiro ¢ bithete do Banco Central ou mesmo o dinheiro metalico do passado.
Sua anélise, como a de Keynes e as de autores pos-keynesianos, carece de um conceito
de dinheiro que esteja articulado com uma teoria do valor € com uma teoria do capital.
Sao essas lacunas conceituais da andlise de Minsky que nos remetem a Marx.

A contribuigio de Marx & decisiva, porque ele analisa ndo apenas a existéncia, 0
comportamento e a evolucao do dinheiro e de suas formas, mas principalimente porque
demonstra sua necessidade através do estudo de sua génese. E isso ¢ fundamental para
se compreenderem as diferencas entre o dinheiro e as suas formas histéricas, como a
mercadoria dinheiro, o dinheiro de curso forgado do Banco Central e as diversas
modalidades do dinheiro de crédito.,

Odinheiro de crédito &, sem dGvida, a forma dominante do dinheiro no capitalismo.
Entretanto ele ndo € o dinheiro enquanto tal, como sugere Minsky, nem se explica por
si mesmo, em contraposi¢io ao dinheiro-mercadoria, pois ndo & dai que deriva, Sua
origem esti ligada ndo a uma forma especifica de dinheiro, mas a forma dinheiro
enquanto tal. O dinheiro de crédito, como j4 indicou Marx, origina-se ndo de uma das
formas, mas de uma das fun¢des do dinheiro. Embora ndo tenha deixado uma analise
do dinheiro de crédito suficientemente desenvolvida, seus conceitos permitem a elabo-
ragdo de uma teoria monetaria que possa entender os complexos fendmenos monetérios
¢ financeiros do capitalismo de hoje.

A instabilidade monetaria & a marca da crise econdmica contemporinea. Porém as
dificuldades das politicas de estabiliza¢do geram perplexidade em todas as mentes, pois
a gestdo monetaria feita pelos Bancos Centrais parece cada vez mais necessaria-e, a0
mesmo tempo, cada vez mais ineficaz. Discute-se muito se o dinheiro & endégeno,
exdgeno, neutro, ou se a demanda monetaria & estavel, sem que se diga uma palavra
sobre o que é o dinheiro. Por isso, procurar compreender esse conceito € o primeiro
passo para se entender a perplexidade que acompanha as andlises da gestdo monetaria,
pois ela certamente esti associada a natureza contraditéria de seu objeto, o dinheiro.

2 - O dinheiro de crédito em Minsky

O ponto de partida da elaboragio te6rica de Minsky nao & uma economia de "feira
de aldeia”, mas uma economia de "Wall Street”, o centro financeiro da economia
norte-americana. Como ele v& essa economia, a partir de Wall Street? Seu relato é
altamente sugestivo: "Olhando para a economia, a partir de uma sala de comando de

Wall Street, vemos um mundo de papel — um mundo de dividas a pagar, hoje e no
futuro” (MINSKY, 1982, p. 63).
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Explicar como surge esse "mundo de papel”, esse "mundo de dividas a pagar”, sua
natureza ¢ sua importncia para o funcionamento da economia & explicar a "hipotese
da instabilidade financeira" de Minsky. E a partir dela que se esclarece o conceito de
dinheiro de crédito e a importancia das atividades bancarias para o funcionamento e
também para a instabilidade da economia.

O dinheiro de crédito surge com o processo de financiamento, pois este & um
processo de criagéo de dinheiro, de emissdo de dividas. H4 trés conceitos inter-relacio-
nados, que sdo essenciais para se compreender a "hip6tese da instabilidade financeira"
de Minsky. Estes sdo os conceitos de dinheiro, de financa e de divida. Minsky, de certa
forma, confunde esses trés conceitos, pois todos cles constituem a esséncia da atividade
bancéria, que consiste em financiar, criar e quitar dividas, criar e destruir dinheiro, cont
o objetivo de obter lucro.

"Dinheiro, bankirg ¢ finanga nao podem ser entendidos a menos que se
compreenda a evolugio financeira € a inovagio: dinheiro, na verdade, é uma
varidvel determinada endogenamente, cuja oferta responde a demanda e ndo
algo controlado mecanicamente pelo Federal Reserve.

"0 dinheiro ndo somente surge no processo do financiamento, mas uma
economia tem um ntimero de diferentes tipos de dinheiro: cada um pode criar
dinheiro; o problema ¢ tornd-lo aceitével." (MINSKY, 1986, p.226, 228).

"0 dinheiro evoluiu a tal ponto que hoje ele pode ser uma obrigacio
descontdvel de um néo-banco, que pode receber juro ¢ ser aceita internacio-
nalmente, por meio de um cartdo plastico; esta evolugio teve lugar em
resposta a oportunidades de lucros ¢ a preferéncias de gastos das unidades
financiadas por organizagdes emissoras de dinheiro. Esta relagdo de finan-
ciamento — em que o dinheiro ¢ semelhante a um titulo (bond) — é a razdo
principal porque o dinheiro ndo & neutro.” (MINSKY, 1989, p.75).

Nesse sentido, dizer que a economia capitalista é essencialmente monetaria,
que sua natureza € financeira ou que é uma economia de dividas é a mesma coisa.
A finanga € o principio, o fundamento da atividade econdmica capitalista. Financiar
significa criar uma divida, oferecer um crédito. Dinheiro, entdo, & divida. Financiar
€ criar e quitar dividas, ¢ criar e destruir dinheiro. "Numa economia capitalista que
funciona normalmente, em que o dinheiro ¢ principalmente divida para os bancos,
dinheiro ¢ constantemente criado e destruido.” (MINSKY, 1982, p.72). Criar
dividas & criar dinheiro. Pagar dividas € destruir esse dinheiro. "Em nossa economia,
o dinheiro € criado, quando os bancos adquirem ativos, e & destruido, quando os
devedores dos bancos quitam suas obrigacoes.” (MINSKY, 1982, p.17). Esta € a
esséncia da atividade bancaria para Minsky. Banking é dinkeiro, diz ele, pois
banking é bancar dividas, criar dinheiro.

A economia capitalista €, entdo, uma economia que funciona na base da criaco de
dividas, que precisam ser pagas, de um dinheiro que precisa ser validado pelo processo
produtivo. O processo financeiro e o produtivo, no entanto, ndo sao simultaneos, pois
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seguem logicas e dindmicas proprias. Eles podem distanciar-se muito um do outro, mas
em algum momento do tempo a crise pode cobrar sua aproximagio.

Compreender o papel instabilizador dos bancos nesse processc ¢ fundamental para
se entender a hip6tese da instabilidade financeira de Minsky, pois eles ndo sdo meros
intermedidrios financeiros. Quando emitem dividas ou criam dinheiro para financiar as
atividades empresariais, nio t2m como objetivo o financiamento em si mesmo, mas
ganhar dinheiro, fazer lucros financiando, emitindo dinheiro de papel. Ao contrario do
que afirma a teoria convencional, os bancos ndo sdo meros intermediérios financeiros,
mas verdadeiras organizagdes capitalistas, que buscam o lucro, fazendo negbcios com
o dinheiro. Ou, como define Minsky, "(...) os bancos sdo mercadores de dividas”.

Dessa forma, Minsky situa os bancos, a finanga, a divida e o dinheiro no cora¢io
da economia capitalista, A primeira vista, poderfamos dizer que essa cconomia tem um
coragdo de papel, pois finanga, dividas e dinheiro, aparentemente, nao passam de papel.
S6 aparentemente, pois esse "mundo de papel” nao subsiste, ndo se alimenta por si
mesmo, o dinheiro de crédito & um dinheiro provisério, as dividas precisam ser pagas,
pois ndo podem se alimentar permanentemente de novas dividas, a finanga ¢ o

"financeiro” estio estruturalmente ligados com o processo produtivo. E isso que diz
Minsky:

"A viabilidade deste mundo de papel repousa sobre os fluxos de caixa (ou
lucros brutos, apds pagamento de custos e taxas) que as organizagoes de
negocios, as familias e os Orgdos governamentais (...) recebem, como
resultado do processo de geracio de renda.” (MINSKY, 1982, p. 63).

O dinheiro de crédito & vital para a producao capitalista, mas esta também & vital
para a quaiidade do dinheiro de crédito, para o pagamento das dividas. A estabilidade
ou a instabilidade depende da capacidade das empresas de pagarem essas dividas.

O processo de acumulagio depende, entdo, da financa, da criagdo de dinheiro e de
dividas, ou seja, de relagdes de financiamento ou de arranjos financeiros, fornecidos
pelos bancos. A instabilidade esta associada ao tipo de finangas existentes na cconomia,
o qual, por sua vez, estd associado ao ciclo dos negocios. Minsky distingue trés tipos
de financas: a financa sadia, onde o fluxo de caixa esperado das operacoes das unidades
¢ suficiente para pagar os comprormissos das dividas; a financa especulativa, onde esse
fluxo de caixa esperado nio & suficiente para pagar as dividas, mas apenas 0s seus juros;
e a finanga Ponzi, aquela em que o fluxo de caixa ndo & suficiente sequer para pagar os
juros das dividas. E importante salientar que a situacao financeira das empresas e dos
bancos nio depende apenas do seu comportamento mais ou menos arriscado, mas
também do comportamento dos juros, pois sua elevacao pode transformar uma financa
sadia em especulativa ¢ uma financa especulativa numa financa Ponzi. A estabilidade
da economia depende do peso relativo de cada um desses tipos de finangas na economia.
Um peso maior das financas sadias indica maior cstabilidade, enquanto wm peso
crescente das finangas especulativas ou Ponzi indica uma crescente susceptibilidade da
economia para a instabilidade financeira.

Assim, a hipotese da instabilidade financeira teoriza como a economia capitalista
gera endogenamente estruturas financeiras capazes de provocar néo so crises financel-
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ras, pois a crise financeira nao significa apenas uma crise financeira, mas também uma
crise da propria economia, uma vez que a finanga é o motor de seu funcionamento.

Dessa forma, a "hipotese da instabilidade financeira" de Minsky é uma teoria da
instabilidade da economia capitalista e ndo apenas uma teoria das crises financeiras.
Minsky, alids, o diz expressamente:

"(...) a hipdtese da instabilidade financeira € mais claramente uma teoria do
comportamento ciclico de uma economia capitalista (...) Isto &, a hipotese
da instabilidade financeira implica uma teoria do investimento do ciclo dos
negocios € uma teoria financeira do investimento” (MINSK'Y, 1982, p.95).

Nessa perspectiva, nao parece haver contradi¢do, quando Minsky afirma que tanto
0 investimento quanto a finanga dio o ritmo 4 economia, pois o investimento depende
da finang¢a num primeiro momento ¢ esta daquele num segundo. E o que se deduz das
citacdes abaixo,

"O comportamento de nossa economia, contudo, depende do ritmo dos investimen-
tos." (MINSKY, 1982, p.65). Mas, por outro lado: "E a financa que governa tanto as
contragbes como as ampliagdes do investimento. Como resultado, a finanga d4 o ritmo
para a economia” (MINSKY, 1975, p.130).

A anilise dos bancos, da finanga e do dinheiro de crédito, bem como a visio
integrada que Minsky apresenta das dimensoes financeira e produtiva, ¢ de fundamental
importancia para se entender o funcionamento e a instabilidade da economia capitalista
contemporianea. No entanto sua andlise do dinheiro de crédito, enquanto apenas
relagdes financeiras, e, portanto, sua "hipotese da instabilidade financeira" carecem de
uma teoria da génese do dinheiro que esteja articulada com uma teoria do valor e com
uma teoria do capital. A instabilidade poderia ser estabelecida, entio, em outros
fundamentos que ndo apenas no tipo de relagoes financeiras predominantes na econo-
mia, mas essa tarefa exige um retorno a Marx,

3 - O conceito de dinheiro em Marx

A génese da forma dinheiro

A andlise da génese do dinheiro e do desenvolvimento de suas formas foi feita por
Marx no Livro I de O Capital. A anélise de Marx é fundamental para a compreensio
tanto da natureza do dinheiro como de seu movimento de constituigio e da evolugio
de suas formas, desde a sua primitiva forma mercadoria até as modernas formas do
dinheiro bancario. O pensamento marxista, entretanto, cometeu muitos equivocos sobre
essa questdo, quer ao negar a importincia da analise do dinheiro de Marx e priorizar a
analise da acumulagio real, quer tomando a forma do dinheiro-mercadoria como sintese
da teoria de Marx e dela derivando diretamente a forma moderna do dinheiro de crédito.
Outros ainda analisam diretamente o dinheiro de crédito em Marx, sem explicar sua
conexdo com a forma dinheiro enquanto tal.
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Torna-se dificil compreender o dinheiro, quando se parte do proprio dinheiro ou
de uma de suas formas, seja ela o dinheiro-mercadoria, seja o dinheiro de crédito, seja
mesmo o dinheiro-papel, sem lastro e inconversivel. Aparentemente, o dinheiro, na sua
forma mercadoria-ouro, era um objeto de simples compreensdo. Do mesmo modo, as
notas de banco ou os bilhetes emitidos pelo Estado, enquanto mantinham a conversi-
bilidade com o ouro, ndo causavam estranheza, pois todos sabiam que eram apenas
simbolos do verdadeiro dinheiro, o ouro. O que nio se percebia, no entanto, € que o
ouro, porque escondia na sua forma natural uma fungdo social, ja colocava o problema
da conversibilidade, o qual, no entanto, ficavadissimulado. O ouro escondia o problema
da conversibilidade porque era duas coisas a0 mesmo tempo; mercadoria e dinheiro,
ou dinheiro-mercadoria. £ apenas quando se opera a separagio entre a forma dinheiro
€ 0 corpo material que a carrega que o problema aparece & plena luz do dia, comocoloca
Paulani:

"Mas, quando, em 1797, o Banco da Inglaterra cortou o vinculo automatico
entre suas notas ¢ o ouro, o dinheiro mostrou, pela primeira vez, que havia
algo mais por tras de sua aparéncia de mercadoria, visto que, de uma hora
para outra, por conta de um decreto qualquer, ele podia transformar-se em
simples pedaco de papel, sem nenhuma referéncia mais, por indireta e
longinqua que fosse, ao ouro que ele exa e, o que € mais surpreendente, podia
desempenbhar, a despeito disso, as mesmas fungdes dantes. A rapida desva-
lorizagio da libra, que se seguiu 4 ado¢io da medida, mostrou, contudo, que
ndo se podia impunemente retirar do dinheiro sua aparéncia de mercadoria”
(PAULANI, 1991, p.76).

A dissociagdo entre a forma dinheiro e o seu substrato ndo deve causar estranheza,
quando se conhece o processo como essa forma aderiu ao substrato mercadoria-ouro.
Mas, como nao se analisa o processo da génese do dinheiro e parte-se diretamente do
dinheiro materializado no ouro, confunde-se a forma dinheiro com a mercadoria que
acolhe essa forma do valor, da mesma maneira como se confunde a forma dinheiro com
odinheiro de crédito emitido pelos bancos ou com o dinheiro de curso forcado, emitido
pelo Banco Central. » ,

Se se quer entender o que € o dinheiro e, mais precisamente, o seu significado no
capitalismo de hoje, ndo se pode partir de uma de suas formas histéricas, o dinheiro-
-mercadoria, nem tampouco de sua forma desenvolvida, o dinheiro de crédito ou o
dinheiro do Banco Central. Deve-se partir de sua génese, como afirma Marx:

"Aqui cabe, no entanto, realizar o que nao foi jamais tentado pela economia
burguesa, isto €, acompanhar a génese dessa forma dinheiro, ou seja,
acompanhar o desenvolvimento da expressdo do valor contida na relagdo de
valor das mercadorias, de sua forma mais simples ¢ sem brilho até a
ofuscante forma dinheiro. Com isso, desaparece o enigma do dinheiro”
(MARX, 1983, p.54).

A existéncia do dinheiro na economia nao ¢€ fortuita, fruto do acaso, ou mera
conveniéncia, como afirma o pensamento convencional. Também nao se compreen-
de sua necessidade tedrica explicando as formas de sua existéncia material, como
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fazem os autores p6s-keynesianos, O dinheiro na economia capitalista ¢ constitutivo,
ele se origina da prépria finalidade ¢ da forma de organizacio dessa economia.
Dizer que o capitalismo € uma economia monetaria & dizer pouco, se nio se explica
0 que € uma economia monetaria. Nao ¢ a simples existéncia do dinheiro que a
define como tal, mas sua finalidade, que & produzir valores de troca, ou, mais
precisamente, a valorizagdo do valor na sua expressdo monetaria. A necessidade e
a génese do dinheiro decorrem da propria criagio do valor, como finalidade dessa
economia. A existéncia do valor e sua relacdo com o dinheiro ndo devem ser motivo
de controvérsias, pois & geral o reconhecimento de que uma das fungdes do dinheiro
¢ ser reserva de valor. O dinheiro se explica pelo valor contido nas mercadorias,
como ressalta Paulani:

"O grande problema esté, pois, em se partir do dinheiro, quando se deveria
partir do valor (ou methor, da mercadoria em sua contradigio), de modo que
nada se resolve se se parte do dinheiro como equivalente geral" (PAULANI,
1991, p.96).

A génese do dinheiro e suas propriedades fundamentais aparecem em uma
simples relagio de troca entre duas mercadorias. Vamos insistir neste exemplo, 2
primeira vista banal, para tirar dele importantes conclusdes, como faz Marx, quando
fala do assunto: pode-se dizer que 20 varas de linho sdo iguais a um casaco, mas
ndo tem sentido dizer que 20 varas de linho sdo iguais a 20 varas de linho. O que
significa isso? Significa muitas coisas. Primeiro, que uma mercadoria nio pode
expressar seu valor em termos de si mesma, pois o valor ndo & algo natural da
mercadoria, mas seu aspecto, sua dimensao, sua natureza social, que s6 se manifes-
ta, portanto, numa relagdo de troca. Ela precisa de outra para expressar nela seu
valor. Segundo, que o dinheiro ndo é uma mercadoria, mas o valor de uma
mercadoria (linho), encarnado no corpo de outra mercadoria (casaco). Terceiro, o
dinheiro € uma mercadoria que funciona como dinheiro (casaco é uma mercadoria).
O dinheiro nasce do movimento de uma contradi¢io interna da mercadoria entre
valor de uso e valor e da sua incapacidade em expressar seu valor em seu proprio
corpo natural. As mercadorias t€m uma natureza comum, uma natureza social, que
ndo decorre de suas propriedades naturais, mas do processo social de sua produgao.
E importante para a compreensdo do que € o dinheiro destacar que o valor de uma
mercadoria (linho) recebe uma forma diferente de sua forma natural (casaco). Como
nenhuma mercadoria pode ser equivalente de si mesma, ndo pode fazer de sua
propria pele natural expressdo de seu valor, ela tem de "fazer da pele natural de
outra mercadoria sua propria forma de valor".

Sabemos, pela seqiiéncia da exposigao de Marx, que a primeira forma do dinheiro
foi uma mercadoria especifica, o ouro, que, pelas suas propriedades naturais, se
prestava a cristalizar o valor de todas as demais mercadorias. G dinheiro-mercado-
ria — de forma particular, o ouro — foi, entdo, a primeira forma assumida pelo
dinheiro. Concluir a partir disso que, para Marx, o dinheiro é simplesmente uma
mercadoria-dinheiro ndo procede. E o que tentaremos demonstrar.
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Além do dinheiro-mercadoria

Deve ter ficado claro que o dinheiro & diferente das propriedades naturais da
mercadoria que funciona como dinheiro, pois este nio & outra coisa que o valor da
primeir\a mercadoria expresso no corpo da segunda, ou seja, o dinheiro ¢ a forma
diferente que o valor da primeira mercadoria assume no corpo da segunda mercadoria.
Deve também ter ficado claro que ha, em Marx, o desenvolvimento das formas de
expressdo do valor "desde sua forma mais simples" "até a ofuscante forma dinheiro”.
Embora Marx, por circunstincias historicas, tenha parado na "ofuscante forma do
dinheiro", a forma ouro, o seu raciocinio 16gico nio parece parar ai, mas estd aberto a
novos desenvolvimentos da forma dinheiro. Ou seja, para Marx, na sua esséncia, 0
dinheiro € forma do valor das mercadorias. H4 uma dissociagdo clara e inconfundivel
entre o dinheiro enquanto forma do valor ¢ o objeto material em que essa forma se
incorpora.

A conclusdo mais importante, a partir de Marx, € que o dinheiro é, na sua esséncia,
forma, pura forma do valor das mercadorias. Enquanto forma do valor, o dinheiro pode
ser carregado por qualquer coisa, mercadoria, plastico ou papel, mas mercadoria,
pléstico ou papel, em si mesmos, ndo sdo dinheiro, eles apenas carregam ou incorporam
em seu corpo a forma dinheiro do valor mercantil. Valor mercantil nao ¢ algo fisico,
natural, mas social, universal abstrato, que pode ser representado, de acordo com
determinado padrao de valor, em coisas fisicas, em valores de uso.

A mercadoria dinheiro ndo é o dinheiro, mas uma forma historica do dinheiro. Ha
uma hist6ria das formas do dinheiro que acompanha o desenvolvimento das relagdes
de troca. O dinheiro de crédito é uma forma mais desenvolvida do dinheiro, que ndo
deriva da mercadoria dinheiro, mas do préprio dinheiro, enquanto forma do valor.

O dinheiro, na sua esséncia, é forma, pura forma do valor mercantil, como destaca
o proprio Marx em diversas passagens: "Toda a pessoa sabe (...) que as mercadorias
possuem uma forma comum de valor {...) a forma dinheiro". No exemplo de Marx: um
casaco ¢ igual a 20 metros de linho, o linho & dinheiro, porque & o equivalente do valor
do casaco. A partir desse exemplo, continua Marx: "Qual &, porém, a espécie dessa

segunda mercadoria, se casaco, se ferro, se trigo, etc., & totalmente indiferente”
(MARX, 1983, p.64). Ou ainda:

"(...) € indiferente ao valor mercantil a forma especifica do valor de uso na
qual ele se manifesta. (...) A forma equivalente geral ¢ uma forma do valor
em si. Ela pode ser recebida, portanto, por qualquer mercadoria” (MARX,
1983, p.69).

Fica claro, entio, que qualquer coisa, uma mercadoria ou um valor de uso, pode ser
veiculo de expressao do valor mercantil.
Essa idéia € expressa, também, por Reuten:

"Além de e contra o valor de uso de uma mercadoria particular, o dinheiro
ndo tem conteldo intrinseco — nem metal, nem papel, nem plastico, nem
langamentos contibeis —, ao contrario, sua esséncia & que ele & pura forma
{...) Neste sentido, o dinheiro nfo tem valor, somente um néimero infinito de
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valores de troca, um contra cada mercadoria. Ele é a existéncia substancial
do valor: uma forma transcendental pura” (REUTEN, 1988, p.127).

Paulant refor¢a esse conceito de dinheiro como forma do valor:

"Por isso, o dinheiro & essencialmente forma, porque & forma autonomizada
do valor, & a forma que o valor encontra para se libertar, em sua apresentagio,
da corporeidade diferenciada das mercadorias (que s6 o punha de modo
limitado, que o fazia correr incessantemente de um lado a outro), guardando
delas apenas sua realidade fenoménica. Dai que, no que tange ao dinheiro,
pouco importa qual o corpo que carrega essa forma, se ouro ou bilhete de
papel, desde que ele continue sendo percebido como a mercadoria por
exceléncia, aquela que legitimamente representa todas as demais: sua apa-
réncia de mercadoria dissimula assim sua esséncia formal" (PAULANI,
1991, p.144).

Essa também ¢ a tese central de Souza (1992). Seu argumento, de fundamental
importancia para a compreensio do que é o dinheiro, centra-se na diferenca entre a
forma dinheiro e a mercadoria dinheiro. Acentuar essa diferenca, como faz Souza, é o
primeiro e fundamental passo no sentido de resgatar a validade da teoria monetaria de
Marx, para entender as formas que o dinheiro assume no capitalismo de hoje. Embora
o texto de Souza nio enfatize, a l6gica de seu argumento deixa claro, assim como as
passagens de Marx também o fazem, que a coisa que recebe a forma dinheiro nio
precisa ser necessariamente uma mercadoria, ela pode ser qualquer valor de uso, pois
aceitar o contrario equivaleria a restringir o dinheiro apenas a sua forma mercadoria.

Se o dinheiro € pura forma, ¢ forma que carrega um contetdo, o valor, a dimensio
social das mercadorias." N30 & uma coisa simples, pois carrega e expressa uma
contradi¢do. Uma coisa material que carrega uma esséncia social. Sua esséncia social
ndo se confunde coma coisa material que a transporta. Essa dissociagio entre a esséncia
formal do dinheiro e o corpo material que a carrega é fundamental para se entender o
movimento do dinheiro em busca de sua plena autonomia e autodeterminagio. E
importante também para se compreender o movimento da "forma dinheiro", como o
dinheiro de crédito, por exemplo, a ser analisado adiante. _

E da natureza do dinheiro, enquanto forma autdnoma do valor, tentar ser apenas
dinheiro, libertar-se de todo suporte material, apiesentar-se em formas cada vez mais
livres e independentes, deixar para tras sua forma mercadoria, uma forma primitiva,
ou qualquer outro lastro historico. No entanto, a proposito de lastro do dinheiro, é
necessario fazer duas observagdes. A primeira & que o dinheiro, enquanto forma pura
do valor, ndo pode desempenhar suas fun¢des sem se valer de um substrato material
que carregue aquela forma. Ele precisa de uma aparéncia material, mas ndo & esse
corpo material, ouro ou papel, que constitui seu verdadeiro lastro. O dinheiro de
crédito ou o dinheiro de curso for¢ado nao sio conversiveis a nenhum lastro. O
verdadeiro lastro do dinheiro ¢ invisivel, pois sdo as condicdes econdmicas e finan-
ceiras que permitem a geragdo e a valorizagio do valor. A verdadeira "ancora" do
dinheiro € o "movimento" da economia. E esse movimento que dé estabilidade ao
dinheiro, como padrao do valor das mercadorias.
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Ha um sentido no movimento das formas do dinheiro, no interior do qual ele vai
evoluindo de uma fungéo de meio (de troca, de medida, de pagamento, de reserva) até
se constituir como sujeito do processo. Na sua forma capital, ou seja, o dinheiro como
capital, constitui-se plenamente, é sujeito que comanda as trocas € nio mais apenas
meio de realiz4-las.

Dinheiro-moeda e dinheiro-capital

Marx afirma que: "Da fungédo do dinheiro como meio circulante, surge sua figura
de moeda"(MARX, 1983, p.107). Ou seja, ele faz uma distingdo clara entre dinheiro e
moeda, dizendo que a moeda é uma figura, um signo do dinheiro e realiza uma das
fungdes do dinheiro, a de ser meto de troca das mercadorias. O dinheiro, como moeda,
¢ apenas a primeira determina¢io do dinheiro, a de ser meio de troca, mas ndo se
confunde com ela, pois o dinheiro assume outras determinagdes ao longo de seu
movimento de plena constitui¢#o. Ele sera plenamente dinbeiro, quando assumir sua
figura de sujeito-capital.

Antes de avangarmos, é importante ressaltarmos as implicagdes dessa distingdo
entre dinheiro enquanto moeda e dinheiro enquanto capital para o objetivo da gestdo
monetéria do Banco Central. Considerar o dinheiro apenas como moeda implica a idéia
de sua facil manipulagio pelo Banco Central. J4 a nogdo de dinheiro como capital torna
mais dificil ¢ complexa a idéia de gestdo monetaria,

O dinheiro expressa 0 movimento do valor em busca de sua plena autodetermina-
¢do. O primeiro passo desse movimento do valor & expressar-se como dinheiro, ou seja,
o de ndo ser mercadoria, mas forma de expressdo do valor das mercadorias. Nessa
condigio de forma do valor das mercadorias, ele pode ser meio de circulagdo dessas
mercadorias. Como tal, ele & apenas moeda. Ser moeda, meio de troca, &, entdo, uma
nova determinacio do dinheiro, Mas, enquanto moeda, o dinheiro ndo est4 plenamente
constituido. A autodeterminacio do valor que ele representa ainda ndo se completou,
Ela 56 estard completa, quando o dinheiro deixar de ser meio, negar-se como simples
moeda, para constituir-se em fim do movimento de valorizagdo do valor. E, entdo, que
acconomia serd realmente uma "economia monetiria”, e o dinheiro, nesse caso, ter-se-a
transformado em capital.

Na circulacio, como moeda, o dinheiro vive a contradi¢do de ser meio para as
mercadorias circularem e, como tal, ndo ser ainda plenamente dinheiro, Para ser
plenamente dinheiro, sujeito-fim do movimento, ele precisa negar-se como objeto-meio
desse movimento. Mas, ao negar-se como meio de troca das mercadorias, ele nega sua
figura de moeda ¢ sai da circulagdo ou paralisa-a. No entanto é nesse movimento de
negar-se como meio, para afirmar-se como fim, que ele se supera como dinheiro (vai
além de seus limites formais, assume outra forma) e se afirma como capital. Marx
sintetiza essa metamorfose dizendo que: "O dinheiro como dinheiro [aqui na sua fungdo
de moeda), e o dinheiro como capital diferenciam-se, primeiro, por sua forma diferente de
circulagio” (MARX, 1983, p.125).
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Na forma M—D—M, o dinheiro aparece apenas como meio de circulagio. Na
forma D—M—D’, o dinheiro circula como capital. Ou seja, essa forma diferente de
circulagdo esconde uma mudanga de contetido. Em M—D—M, vende-se para comprar,
o objetivo € o valor de uso, a mercadoria € a unidade e o objetivo do movimento, € o
dinheiro € o intermediério, que se dilui no movimento. Em D—M—D”, compra-se para
vender, o objetivo € o valor de troca, o dinheiro € a unidade e o objetivo do movimento,
enquanto a mercadoria & apenas meio de valorizagdo do dinheiro. E esse movimento
das formas que "trans-forma’ o dinheiro em capital,

Para constituir-se em capital, o valor ndo pode perder-se nem na forma dinheiro
nem na forma mercadoria. Ele precisa permanecer, a0 mesmo tempo, como dinheiro e
como mercadoria. O valor se expande, passando ora pela forma dinheiro, ora pela forma
mercadoria, sem, contudo, extinguir-se nelas, mas entrando numa relacio consigo
mesmo, ou seja, assumindo todas as suas determinagoes, autodeterminando-se.

O valor na forma dinhciro encontra sua forma autonoma de expressao. Mas o
dinheiro, na circulagdo, como meio vive a contradigdo de ser ou dinheiro, ou mercado-
ria, ndo consegue sua autonomia, tem de ser uma das duas coisas, perde-se nelas, Como
capital, o dinheiro pode ser dinheiro € mercadoria a0 mesmo tempo. "O valor torna-se,
portanto, valor em processo, dinheiro em processo e, como tal, capital." (MARX, 1983,
p.131).

Mas o dinheiro enquanto valor € apenas uma de suas formas, valor de troca. Sem
assuntir sua forma de valor de uso, ou seja, sem assumir também sua forma mercadoria,
ele ndo se transforma em capital. Por isso, diz Marx, a mudanca do valor do dinheiro
(D—-D’) ndo ocorre na forma dinheiro (valor de troca), mas na mercadoria (valor de
uso) comprada com o dinheiro, no primeiro ato do circuito (D—M). E, além disso, ndo
no valor da mercadoria, mas no seu consumo, consumo este que é objetivagio de
trabatho e, por conseguinte, criagdo de valor. O valor, na forma de dinheiro, ou melhor,
na forma de capital, valoriza-se quando & consumido pelo trabalho. O dinheiro que se
constitui como capital no se perde na mercadoria, ele retorna a si mesmo, mantendo-se,
a0 mesmo tempo, como sintese do dinheiro e da mercadoria, como capital. Ele se
transforma em processo.

O dinheiro encontra, assim, sua expressao mais acabada no capital. E sob essa
forma que o valor se torna sujeito do processo. Como sintese da forma dinheiro e da
forma mercadoria, unidade do valor de troca (capital) e do valor de uso (trabalho), o
valor-capital rompe todos os limites, pois engendrou o principio de sua propria
valorizaggo (o trabalho). Seus limites sdo agora internos e constituem suas contradicoes.
Como capital, o dinheiro € a contradi¢gio em movimento. Paulani sintetiza essa
contradigio:

"(...) ele ndo é apenas uma das figuras do capital, mas é sua figura por
exceléncia. Enquanto objeto, ele tem capacidade de personificar o capital,
de agir, como se fosse ele proprio o sujeito — capacidade que se torna
visivel, que aparece quando ele se apresenta como mercadoria-dinheiro —,
e capacidade que a mercadoria, sua outra figura, ndo tem. Assim, o verda-
deiro sujeito fica invisivel. O capital ¢, pois, um movimento que se expressa
e fala por meio de um objeto e é em fungio disso que o dinheiro ‘vela ao
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invés de revelar’ ndo s6 o caréter social dos trabalhos privados, como lembra
Marx, mas vela o sistema como um todo. O fetiche do dinheiro &, por isso,
impenetravel. Como ele ndo age por si, mas parcce agir por si mesmo,
provoca toda sorte de ilusdes” (PAULANI, 1991, p.169-170).

O movimento do dinheiro

O dinheiro evoluiu da forma moeda, meio apenas do movimento das mercadorias,
até a forma capital, sujeito, principio € fim do movimento. Agora é somente a partir do
movimento do sujeito-capital que o dinheiro pode ser plenamente compreendido. Comy
efeito, o movimento do dinheiro expressa o movimento do capital. Ele € agora ndo s6
a forma necessaria do valor das mercadorias, mas também a forma privilegiada da
existéncia do capital. O dinheiro parece agir por si mesmo, mas, na realidade, ele s6 &
sujeito na aparéncia, porque carrega na sua forma de dinheiro o verdadeiro sujeito, o
capital. O movimento do dinheiro € o0 movimento do capital, ou seja, o movimento do
dinheiro ¢ dado pelas forgas profundas que governam o processo de acumulagio e de
valorizagdo do capital.

O dinheiro aparece como moeda e como capital. Como moeda, € um simples meio de
movimentar mercadorias, mas, como capital, se apresenta como sujeito e fim do movimen-
to. No entanto ele ndo é o capital, mas um dos momentos do capital, isto &, ele ndo possui,
por natureza, o principio do seu movimento, ele no se move por si mesmo, mas € eXpressao
do movimento de valoriza¢do do valor, expresso no movimento do capital. Ou seja, a
criagdo de dinheiro depende do processo de criagdo de valor, que se d4 através do processo
produtivo. A origem do seu movimento, sua verdadeira ancora, estd nas condigbes que
viabilizam a valoriza¢do do valor ¢ ndo numa suposta mercadoria (ouro), ou numa
instituigio, como o Banco Central. Sua estabilidade depende do movimento de valorizagio,
ou seja, do capital, que personifica esse movimento.

Paulani sintetiza essa idéia, ao afirmar que a posigdo do dinheiro ndo depende dele,
pois

"(...) a atividade que vai efetuar sua posicdo, tornar realidade efetiva sua
existéncia, ¢ 0 movimento do proprio valor, ou seja, o capital, visto que o
dinheiro ndo ¢ em si sujeito, mas & fendmeno de um outro sujeito. £ o capital,
portanto, que exige que o dinheiro, que na realidade € apenas forma, (...) se
ponha como o contrario disso, como matéria absoluta, como tesouro.

"Assim, a existéncia efetiva do dinheiro, sua posicdo, estd na dependéncia
do movimento do valor, esta na dependéncia, pois, de um outro que carrega
consigo. Em fung¢fo disso, porém, apesar de sair ele de sua pré-historia como
moeda, onde era entdo pressuposto (era € ndo era), e entrar na historia, ¢le
continua pressuposto porque nio entra na sua historia, mas na histéria do
outro"(PAULANI, 1991, p.163-164).
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Mas a ambigiiidade-contradi¢do do dinheiro ndo termina ai. Apesar de se apresen-
tar como coisa € como sujeito, como meio e como fim, ele ndo tem sua vida prépria,
nem sua propria historia. Ele representa a vida, o movimento ¢ a hist6ria de um outro
sujeito, o capital, como salienta mais uma vez Paulani:

"Ocorre, porém, que a mesma atividade que o pde na existéncia, exige
também dele que desempenhe, por si mesmo, todo seu (dele, capital)
movimento; com isso concede-lhe também a sua vida. Assim, porque fica
guarnecido de uma finalidade interna, o dinheiro, enquanto mercadoria-di-
nheiro, ao se mediar consigo mesmo, ganha a densidade do conceito (no
sentido hegeliano do termo), o qual, de direito, s6 deveria caber ao sujeito-
~capital”" (PAULANI, 1991, p.164-165).

Destacamos a idéia central sobre 0 movimento do dinheiro: ele expressa funda-
mentalmente o movimento do valor e, como tal, depende do movimento do valor; nessa
fungéo, ele & apenas meio, véiculo de expressdo do movimento do valor; no entanto
esse movimento tende a ganhar consisténcia e autonomia proprias do sujeito-capital
que carrega € expressa, pois o dinheiro € uma das formas do capital.

Essa breve anilise do conceito de dinheiro em Marx nos permite entender melhor
a sua relacdo com as formas atuais de dinheiro: o dinheiro de crédito emitido pelos
bancos, tal como o fez Minsky, e o dinheiro de curso forgado, emitido pelo Banco
Central. Este seré o tema dos proximos dois itens.

4 - Os bancos e o dinheiro de crédito

O que ¢ o dinheiro de crédito? Autores marxistas, mas principalmente autores pos-key-
nesianos, como vimos ¢m Minsky, analisam o sistema de crédito apenas de modo descritivo
€ institucional, como se o dinh:iro de crédito fosse uma simples técnica de financiamento da
produgdo. A lacuna basica desses autores consiste em nédo mostrar a relagdo do dinheiro de
crédito com o dinheiro enquanto tal. Fica clara a contraposigdo que fazem entre o dinheiro-
-mercadoria, que dizem ser o dinheiro tipico da economia mercantil, e o dinheiro de crédito,
que seria o dinheiro tipico da economia capitalista. No entanto contrapor essas duas formas
histéricas de dinheiro nfo é suficiente. O dinheiro de crédito esclarece-se pela sua relagdo com
a forma dinheiro em si ¢ no pela sua contraposi¢io com a forma mercadoria-dinheiro. E
necessério responder a esta pergunta: quando o dinheiro de crédito & realmente dinheiro? Se,
no conceito de dinheiro discutido acima, havia uma relagio estrutural entre o dipheiro e as
mercadorias ou a polaridade da relagfio dinheiro—mercadorias, essa mesma polaridade entre
o dinheiro de crédito ¢ as mercadorias também deve aparecer agora em relacio ao dinheiro
de crédito. Como crédito, a polaridade mercadorias—dinheiro transforma-se em polaridade
dinheiro de crédito—mercadorias. Nessa polaridade, ha uma inversdo dos polos, pois a
criagdo dodinheiro de crédito é anterior a criacio das mercadorias. F o cardter dessa polaridade
que se pretende esclarecer neste topico, ou seja a natureza monetaria do crédito: uma
teoria monetdria do dinheiro de crédito.
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Embora o dinheiro de crédito se origine na circulagdo de mercadorias, ele ndo &
uma simples moeda ou apenas um meio de circulagio. Ao contririo, na sua origem esta
uma recusa em ser apenas meio de circulagdo de mercadorias, recusa esta que o poe
como meio de pagamento, e, como tal, assume o poder de comandar a circulagio de
mercadorias a partir de fora da circulagio. Ap6s analisar as fungdes de medida do valor
e meio de circulag@io, Marx atribui ao dinheiro a fungio de dinheiro, uma fungdo
composta, ou seja, de meio de entesouramento e de meio de pagamento. E no ambito
desta Gltima que ¢le assume a forma de dinheiro de crédito, isto é, o dinheiro de crédito
€ uma forma de dinheiro derivada da forma dinheiro ¢ ndo da mercadoria dinheiro. Nas
palavras de Marx:

"O dinheiro de crédito origina-se da fun¢éio do dinheiro como meio de
pagamento, ja que sdo colocados em circulagdo os proprios certificados de
dividas, para transferir os respectivos créditos. Por outro lado, ao estender-se
o sistema de crédito, estende-se a fun¢do do dinheiro como meio de paga-
mento. Enquanto tal, recebe forma propria de existéncia, na qual ocupa a
esfera das grandes transagGes comerciais, enquanto as moedas de ouro e
prata ficam confinadas 2 esfera do varejo" (MARX, 1983, p.117).

Dessa citaglo, cabe destacar dois pontos: o primeiro é a propria definigdo de dinheiro
de crédito como "certificados de dividas", ou seja, o dinheiro de crédito € uma divida emitida
por um banco ou por uma empresa; nesse aspecto, nao hé diferenga entre o conceito de
Minsky e o de Marx sobre o dinheiro de crédito; segundo, o dinheiro de crédito "recebe
forma propria de existéncia", isto ¢, o dinheiro de crédito ¢ uma forma propria de existéncia
dodinheiro e, portanto, ndo pode ser visto como simples meiode financiamento. Precisamos
agora analisar as peculiaridades dessa forma especifica de dinheiro, especialmente o modo
de sua criagao pelo sistema bancério e suas implicagdes com o Banco Central.

No paragrafo seguinte ao citado acima, Marx diz claramente que, com o desenvol-
vimento da produgao de mercadorias, a fungdo do dinheiro como meio de pagamento
ultrapassa a esfera da circulagio de mercadorias, para tornar-se a "mercadoria geral dos
contratos”, ou seja, para tornar-se apenas dinheiro. O dinheiro de crédito situa-se,
portanto, como dinheiro-capital. E sugestiva a citagao que Marx faz de Defoe, onde diz
que os negocios com mercadorias se transformaram de tal modo que "(...) todos os
negdbcios (...) apresentam-se atualmente como negécios puros de dinheiro” (MARX,
1983, p.117, nota 104).

Os negécios com o dinheiro estdo na origem dos bancos e do sistema bancario,
pois onegocio dos bancos € fazer negécios com dinheiro, ndo comdinheiro-mercadoria,
mas com dinheiro de crédito, com o objetivo de ganharem mais dinheiro. Cabem aqui
duas observagoes.

A primeira diz respeito a natureza da atividade dos bancos. O pensamento ortodoxo
€ o proprio Marx consideram os bancos como meros intermediarios do dinheiro. Seu
objetivo seria obter lucros explorando a diferenga de juros entre a tomada e a concessdo
de empréstimos. Esta pode ter sido realmente uma fase do desenvolvimento dos bancos.
Os empréstimos bancarios seriam sempre lastreados por um fundo de reserva. Hoje, no
entanto, como assinalou Minsky, os bancos transformaram-se em verdadeiras empresas
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capitalistas, cujo objetivo & obter lucros, negociando ndo apenas as dividas de terceiros,
mas principalmente as suas proprias dividas. Ou seja, os bancos emitem dividas,
dinheiro de crédito, com o objetivo de fazer lucros, sem que o fundo de reservas
signifique uma restrigio definitiva a sua capacidade de conceder empréstimos. A
concorréncia atua no sentido de uma permanente criacio de formas de dinheiro de
crédito, com o objetivo de maximizar seus lucros. Esse movimento de criag¢io de novas
formas de dinheiro de crédito tende a ganhar autonomia e a tornar-se fim de si mesmo,
transformando a economia num "mundo de papel”, como assinalou Minsky. Entretanto
anecessidade de gerar fluxos de caixa para viabilizar o "mundo de papel", criado pelos
bancos para pagar as dividas, impde restrigOes reais 2 atividade bancéria. O que ocorre,
freqlientemente, é a necessidade de intervengio do Banco Central para validar a
qualidade desse "mundo de papel”.

A segunda questio refere-se as ligagGes estruturais entre a emissao de dinheiro de
crédito e o processo de acumulagdo. A criagdo de dinheiro de crédito pelos bancos
relaciona-se a uma produgdo futura, ainda nio existente. Ou seja, cria-se uma forma
monetéria de um valor mercantil futuro, que pode ou néo se efetivar. Esta & a natureza do
dinheirode crédito: ele € o veiculo de um valor futuro e nfio expressao de um valor passado.
Sua validagao efetiva s6 se dar4 no momento em que seu valor correspondente for gerado.
Nesse momento, o crédito compensa-se, valida-se, destroi-se. Dinheiro de crédito cria-se
e destrbi-se, como assinalou Minsky. O que ndo ficou claro em Minsky foi a relagio do
dinheiro de cré&dito com o dinheiro. Ao ser destruido o dinheiro de crédito, ao ser paga a
divida, o valor gerado ganha expressio no dinheiro do Banco Central. O problema ocorre
quando o circuito ndo se fecha, quando as dividas nio sio pagas. Coloca-se, entdo, o
problema da qualidade do dinheiro de crédito emitido pelos bancos.

A histéria bancéria do passado esta repleta de faléncias, porque os bancos nio podiam
garantir a qualidade do dinheiro que emitiam, fato que conduziu ao surgimento dos Bancos
Centrais, para garantir a qualidade do dinheiro dos bancos. Essa garantia consiste na
conversibilidade entre o dinheiro de crédito dos bancos e o dinheiro do Banco Central.
Porém essa conversibilidade ndo & uma garantia definitiva do dinheiro dos bancos, mas
significa apenas uma pré-valida¢io desse dinheiro. Com isso, o problema da validagio
ainda ndo fica resolvido definitivamente, mas apenas absorvido temporariamente no
dinheiro do Banco Central. Ou seja, ao garantir créditos de ma qualidade, o Banco Central
esta validando um dinheiro que ainda ndo € plenamente dinheiro.

5 - O dinheiro dos bancos e o dinheiro do Banco Central

O que ¢ o dinheiro do Banco Central? Qual a relagdo entre o dinheiro do Banco
Central, o dinheiro dos bancos e o proprio dinheiro? O objetivo deste topico ¢ tentar
responder a essas perguntas,

Odinheirode crédito emitido pelos bancos postula, por sua propria natureza de dinheiro
privado e provis6rio, um dinheiro social, no qual possa ser convertido, ou seja, o dinheiro
de crédito e os bancos postulam um Banco Central como garantia. Por decorréncia natural
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dodinheirode crédito, o sistema de crédito organiza-se como umsistema hierarquizado,
em cujo topo se coloca o Banco Central. A existéncia dos Bancos Centrais € a do
monopdlio de emissdo ndo decorrem, portanto, de atos arbitrarios do poder pablico, mas
so resultado de um longo procésso evolutivo das formas de dinheiro e do sistema bancario.
A concorréncia entre os bancos na emissdo de notas bancérias colocava em risco sua
qualidade, como o atesta a historia das crises e das faléncias bancarias.

Além do problema da qualidade do dinbeiro de crédito bancario, existe o fato de ser
um dinheiro de carater particular e de ndo possuir o carater de universalidade propria do
dinheiro. Em muitas analises sobre a emissdo do dinheiro de crédito pelos bancos, tudo se
passa como se, a partir de uma relagfo privada entre o banco e o industrial, se pudesse criar
um dinheiro inteiramente privado, sem qualquer referéncia ao caréater social do dinheiro. O
dinheiro bancario & realmente um dinheiro privado, mas ¢le ndo se sustenta sem uma
referéncia, sem uma validagdo, uma garantia social. Essa garantia da qualidade do dinheiro
privado s6 pode ser oferecida por uma institui¢ao hierarquicamente superior, de carater
pliblico e ndo submetida A concorréncia ¢ ao objetivo do lucro. S6 assim o dinheiro emitido
pelos bancos pode ser de aceitagio geral. Em outras palavras, a emissdo de um dinheiro
privado postula, pela sua propria natureza de ser um dinheiro particular, a existéncia de um
dinheiro estatal, cuja conversibilidade seja automaticamente garantida.

"0 banco que emprestou ao industrial deve ser permanentemente capaz de trocar
sua propria moeda (...) por notas do Banco Central. Quando esta nota se faz
contra notas de curso forgado, independentemente do vencimento dos prazos,
o0 Banco Central d4 aos trabalhos privados (...) uma pseudo-validagio social
imediata, em escala nacional." (BRUNHOFF, 1978, p.146-147).

"Mas o que garante a qualidade do dinheiro no dpice dessa hierarquia?" (HARVEY,
1982, p.250).

Essa pergunta indica que o problema da qualidade do dinheiro privado ndo se resolve
pela sua simples conversdo no dinheiro do Banco Central, pois o dinheiro, como vimos,
ndo ¢ uma coisa, mas um processo social. A emissdo de dinheiro pelo Banco Central, na
realidade, ndo ¢ o primeiro ato desse processo. O primeiro ato & a decisdo do empresario
em produzir determinada mercadoria, para a qual o banco lhe adianta o dinheiro ¢, a0
fazé-lo, esta pré-validando um trabalho privado futuro. A garantia que o Banco Central
oferece a esse dinheiro adiantado pelo banco ao empresario é uma pseudovalidagio social,
pois a validagdo social efetiva so se realiza quando a mercadoria for produzida e transfor-
mada em dinheiro. E esse processo que a forma D—M—D" retrata.

Mas a validagio do Banco Central pode ndo se traduzir em validagdo social efetiva,
se a produgdo € a venda nio ocorrem. Nesse caso, a emissdo bancéria ndo se traduz em
valores realizados, dando origem a crises de crédito, com a quebra de empresas e de bancos.
Se 0 Banco Central quer proteger o sistema financeiro e evitar a desvalorizagdo dodinheiro
de ¢rédito, ele acaba desvalorizando seu proprio dinheiro e provocando inflaggo.

Surge dai a instabilidade monetaria, ou seja, o dinheiro emitido pelo Banco Central
ndo tem a qualidade de dinheiro, pois ndo esta expressando o movimento de geragdo e
valorizagdo do valor. Dinheiro s6 é dinheiro, quando pode desempenhar sua fungéo
fundamental, que & ser veiculo de expressdo do valor das mercadorias.
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6 - Dinheiro e gestao monetaria

O conceito de dinheiro elaborado por Marx e a anélise do dinheiro de crédito feita
por Minsky permitem entender a forma de inser¢@o dos bancos e do Banco Central no
processo de criagio monetaria e abrem novas perspectivas para a analise do problema
da instabilidade e da gestdo monetarias.

Odinheiro no é uma coisa, mercadoria, plastico ou papel; mas uma forma do valor
mercantil, a qual, sim, pode ser representada por um corpo material. O dinheiro € duas
coisas numa sé: por um lado, ele & forma ou encarnagdo material do valor mercantil,
valor social, abstrato € universal, encarnado numa coisa material, particular, concreta;
além disso, o dinheiro nio é apenas moeda, mas também capital, sua principal forma
de circulagio no capitalismo.

Quais sfo as implicagGes desse conceito para a instabilidade e para a gestdo
monetérias?

Em primeiro lugar, o problema da instabilidade. Minsky havia colocado a causa
da instabilidade no tipo de finangas existentes na economia, isto &, na qualidade do
dinheiro de crédito emitido pelos bancos: "Banking, ou seja, o financiamento da
propriedade dos ativos e do investimento, é o fendmeno critico desestabilizador”
(MINSKY, 1982, p.86). A instabilidade surge quando as dividas nio podem ser pagas,
¢ a financa deixa de ser sadia para se tornar especulativa. Esta seria a base subjetiva da
instabilidade. Mas h4 também um fundamento objetivo, ou seja, o fato de que o dinheire
de crédito emitido pelos bancos ndo pode ser validado pelo retorno do investimento
que ele financiou. H4 problemas com os investimentos, que nao permitem honrar as
dividas. Qual o fundamento da instabilidade do capitalismo, entdo, para Minsky? Est
no comportamento arriscado dos empresarios que pedem crédito e no dos bancos que
o concedem, ou esté nos investimentos, que ndo geram o fluxo de caixa necessério para
validar o dinheiro de crédito antecipado? Minsky ndo esclarece suficientemente esse
ponto, como também néo deixa claro como se d4 a articulagdo entre dinheiro, financa
e investimento. Acreditamcs que a fragilidade de Minsky reside precisamente na
auséncia de um conceito de dinheiro articulado a uma teoria do valor e do capital. Esta
é também a critica que o artigo de Mollo (1988: 117 a 122) faz a Minsky. A nogio de
dinheiro apenas como o ativo de maior liquidez entre os demais ativos, como parece
ser a idéia de Minsky ¢ também a de Keynes, é insuficiente para se entender a
complexidade do dinheiro no capitalismo de hoje.

O conceito de dinheiro elaborado por Marx oferece um novo fundamento para
a instabilidade do capitalismo, especialmente pela sua articulagdo com a teoria do
capital. O conceito de capital, como o valor em processo ou como o processo de
valorizag¢do do valor, tem no dinheiro a sua forma privilegiada de expressdo. A
instabilidade € inerente ao movimento de valoriza¢do do sujeito-capital, mas ela
tem necessariamente que se expressar monetariamente, pois o dinheiro € uma forma
necessaria de expressio do valor mercantil. O dinheiro ndo é um simples meio de
troca ou apenas um instrumento de financiamento da acumulagio real. Ele € também
um agente ativo, porque encarna o movimento do verdadeiro sujeito do processo,
o capital. E da perspectiva do capital que se pode entender o dinheiro e a instabili-
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dade do capitalismo. Basta lembrar que, para-Marx, o capital- dinheiro no capitalismo
assume a forma da expressao D—M—D",

Esse ponto fica methor compreendido se utilizarmos o-conceito de "instabilidade
estrutural” elaborado por Braga (1985). A instabilidade & uma propriedade da estrutura
e ndo apenas o resultado das decisdes capitalistas. H4 uma tensdo estrutural da ordem
capitalista:

"Esta tenso ¢ uma instabilidade estrutural. £ composta pelo capital e pelas
decisdes capitalistas, num movimento onde a relagdo sujeito—objeto € ndo
s0 uma complexa interagdo, mas, também, uma intermitente interversao, ou
seja, uma troca tempordria e reversivel nas posigdes de sujeito € objeto”
(BRAGA, 1985, p.205-206).

Afirma-se ai que as decisdes dos capitalistas se exercem sobre o dinheiro como
capital e, nesse sentido, como objeto daquelas decisdes. Mas o capital-dinheiro & o
sujeito que ordena a estrutura, e, por isso, as decisdes capitalistas ddo-se soba incerteza,
Jjustamente porque o movimento do universo econdémico, seu futuro, ndo pode ser
previsivel, nem controlavel pelos agentes capitalistas, pois o objeto de suas decisdes
opera também como sujeito do processo. "Esta é uma forma de compreender a incerteza,
a concorréncia e as expectativas que permeiam as decisdes capitalistas, no universo
econdémico ordenado pelo capital.” (BRAGA, 1985, p.206-207).

E o capital "(...) como movimento, que instaura a sociabilidade dos capitalistas”.
Num universo habitado apenas por individuos, ndo ha como construir a sociabilidade
através de suas decisSes caoticas, nem se pode explicar a partir delas a diregdo do
movimento. Por outro lado, onde as determinages do sujeito-capital sdo absolutas e
suas leis gerais determinam mecanicamente o movimento da estrutura, os capitalistas
seriam meros suportes do capital e suas decisdes seriam vazias.

A dindmica capitalista, conclui Braga, & um processo que associa o movimento do
capital as decisoes capitalistas (teoria da acumulagio de Marx e teoria da demanda
efetiva de Keynes), que interagem em planos mutuamente condicionantes na determi-
nagao da instabilidade estrutural da economia capitalista.

Agora, o problema da gestdo do dinheiro. Minsky valoriza o papel do Banco
Central na gestao das crises bancarias do capitalismo. Como, para ele, dinheiro é
dinheiro de crédito dos bancos, o problema da gestio monetaria consiste nas
possibilidades de controle dos bancos pelo Banco Central. Ele compara a relagio
entre o Banco Central e os bancos a um jogo viciado, onde estes Gltimos, devido ao
poder de iniciativa de criar dinheiro que tém, colocam o Banco Central permanen-
temente em xeque. Para ele, a fungdo principal do Banco Central ndo € controlar a
oferta do dinheiro que emite, mas ser emprestador de Gltimo recurso, ou seja, ele
deve bancar sempre o jogo privado dos bancos, oferecendo liquidez, para evitar
crises financeiras. Mas, ao validar um dinheiro de ma qualidade dos bancos, o
Banco Central compromete a qualidade de seu proprio dinheiro. O Banco Central
vive em permanente conflito, pois deve desempenhar duas fungdes contraditorias:
garantir a satde do sistema financeiro €, a0 mesmo tempo, garantir a estabilidade
do padrdao monetario.
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O conceito de dinheiro, de Marx, permite avangar novas perspectivas para a gestao
monetiria, que ndo necessariamente conflitam com a analise de Minsky. Elas podem
ser vistas como complementares.

Em primeiro lugar, o conceito de dinheiro como expressao do valor mercantil permite
entender o modo de insergao do Banco Central na criagio monetéria, inser¢io que é tanto
imanente quanto externa. E, por isso, ela explicita o poder e os limites de sua agao monetéria.
Mollo (1990), seguindo a tradigdo francesa, utiliza o termo de "restrigio monetaria” para
explicar os limites da autonomia dos bancos e do Banco Central na criagio monetaria, ou seja,
as mercadorias, para serem mercadorias, sofrem a restri¢iio de sua necessiria conversdo em
dinheiro, o dinhetro dos bancos sofre a restrigio de sua conversibilidade no dinheiro do Banco
Central, ¢ este sofre a restri¢do de ter de garantir a conversdo do seu dinheiro no dinheiro
internacional. Além dessa restrigio imposta pelo dinheiro-divisa internacional, entendemos
que o Banco Central sofre a restrigio intemna de garantir a qualidade do seu dinheiro; isto €, 0
Banco Central nao cria dinheiro, porque dinheiro € valor mercantil, mas ele cria o suporte
material para que o valor se manifeste como dinheiro. A aceitacio social dos bilhetes do Banco
Central indica que eles saodinheiro, porque conseguem ser veiculos do valor. O Banco Central
tem o poder de emitir dinheiro, mas néo o de garantir sua qualidade, pois esta depende de sua
capacidade de expressar o movimento de geragio e valorizagio do valor, fato que depende
das for¢as que governam os negdcios daeconomia; ou seja, 0 Banco Central enfrenta restrigdes
que decorrem da natureza contraditoria do proprio dinheiro: de um fado, uma relagio social,
a sociabilidade entre produtores mercantis objetivada e, de outro, uma coisa apropridvel
privadamente e, por isso, instrumento por exceléncia das estratégias particulares de apropria-
¢A0 da riqueza social. N#o s0 isso, pois o dinheiro circula ndo apenas como coisa apropriavel,
mas principalmente como capital-sujeito, como vimos acima.

Para complicar ainda rhais a gestdao dodinheiro, é preciso considerar que a iniciativa
da principal forma de criagdo monetaria no capitalismo ndo pertence ao Banco Central,
mas depende de uma deciso de gasto capitalista, referendada pelo crédito bancario. O
Banco Central enfrenta a contradigdo de, por um lado, garantir a validagio do dinheiro
de crédito e, por outro, de garantir a qualidade e a estabilidade do padrio monetario,
para que ele possa cumprir as suas fungGes monetarias fundamentais. Nesse sentido, o
Banco Central nao tem poder de controle direto sobre 0 movimento do dinheiro, porque
ele nao € movimento de si, mas apenas expressio do movimento mercantil. A efetivi-
dade do controle monetario depende da capacidade do Banco Central em influenciar
as forgas que comandam o movimento do dinheiro. "Isto implica que sua gestdo estd
circunscrita aos limites que lhe impde a natureza do dinheiro no capitalismo.” (PEREZ,
1989, p.62). Como diz ainda Oliveira Lima, a gestdo monetaria s6 ganha forga se tiver
condigdes de interferir sobre as decisdes de endividamento dos agentes privados:

"Deste ponto de vista, admitir-se que uma simples a¢@o sobre uma massa
monetaria postulada homogénea possa ter algum efeito regulador € cair na
ilusdo monetarista de que o Banco Central ¢ todo poderoso, porque os
particulares tém sempre um comportamento undnime e previsivel emrelagdo
ao dinheiro, 0 que € 0 mesmo que rebaixa-lo, enquanto expressio do poder
€m uma economia monetiria, a mais uma mercadoria e a economia capita-
lista a uma simples economia de trocas" (LIMA, 1986, p.187).
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Walker (1965) também acentua que as possibilidades do controle monetario se
materializam na medida em que a autoridade monetéria pode ter algam controle
sobre as condigdes pelas quais se cria dinheiro novo na economia:"O fator crucial
é, sem davida, se 0 Banco Central exerce um razodvel grau de controle sobre os
termos e condigdes em que se cria dinheiro novo" (WALKER, 1965, p.110). Ou,
como afirmam Aglietta e Orléan: "Em nossa concepgao tedrica, a politica monetaria
€ uma agio sobre as estruturas e uma gestiio pelos limites" (AGLIETTA, ORLEAN,
1982, p.303).

Isso quer dizer que as possibilidades da gestdo monetaria dependem da capacidade
de interferir nas for¢as que movimentam o dinheiro. Se o dinheiro ndo ¢ o bilhete do
Banco Central nem a nota de crédito, mas a expressdo do movimento do valor, entdo a
sua gestdo s6 pode tornar-se efetiva quando afetar as forcas que agem sobre o
movimento do valor. Isso quer dizer também que a estabilidade do padrdo monetério
atual, inconversivel e sem lastro, ndo depende diretamente do poder monetério do
Banco Central, da mesma forma que a estabilidade do padrdo-ouro nio dependia de
estar ou ndo lastreado nas reservas metalicas. E infitil a eterna busca de um lastro
objetivo que possa dar estabilidade ao valor do dinheiro, pois ele ndo tem valor, porque
& apenas expressao do valor. O lastro invisivel do dinheiro &, como sempre foi desde

suas origens, a propria economia, E a0 seu movimento que est4 atrelado o destino do
dinheiro.
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Abstract

The purpose of this paper is to analyse the limits and possibilities of monetary
policy in today’s capitalism. To do that it studies Minsky’s views on the problem of
the instability of the credit system and the concept of money in Marx. The intended
conclusion is that the dilemmas of monetary policy are related to the nature itself
of money in capitalism.




