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"DE MANEIRA ALGUMA ANALISE DA CIRCULACAO - -

MGNETKRIA PODE DETER-SE EM - INDICADORES -
QUANTITATIVOS E SIM DEVE TENTAR BUSCAR
0S CAMINHOS PELOS GUAIS A MOEDA SE CUN
VERTE EM SINTOMA REVELADOR DAS DIFEREN
TES RELACOES SOCIAIS QUE VAO TECENDU 0S

AGENTES ECONOMICOS PRIVADOS".
(LEVY, Maria Barbara. Historia
Financeira do Brasil Coloni

~al)
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R E S U M @

'O objeto de estudo de trabalho que se segue ser defi
nido da seguinte maneira: trata-se de apresentar, segundo nossa
leitura, a concepcao de Brunhoff sobre a moeda, o crédito e
mais especificamente sobre a politica monetdria. Nesse sentido,

estruturamos nosso trabalho nos quatro capitulos gue se seguem.

No primeiro, apresentamos o conceito de economia mer
cantil simples e das relacgbes econdmicas que a explicam e que

se traduzem na necessidade da moeda, equivalente geral.

No capitulo seguinte apresentamos o Mé&todo que funda
menta a maneira pela qual Brunhoff pensa o seu objeto de estudo,
e da sua peculiar interpretacdo da estrutura analitica de O Ca-

pital. ;

O terceiro capitulo trata da concepcdo de Brunhoff a
respeito do crédito e da politica monetdria. Comecamos com uma
apresentacao no seu suporte tedrico e, estreitando a analise |,
discutimos as questdes relativas ao. capital financeiro para, em

segulda, exXpormos sua 1nterpretaga0 sobre a politica monetaria.

O Gltimo capitulo estd dividido em duas partes: na
primeira apresentamos um resumo e as conclusées a dque chega

: _ ) L
Brunhoff e, na segunda, nossos comentarios finais.

a
4

, ¢+ . - Amnossa avdliacdo final indica que o trabalho da ci-
tada autora é profundo e inovador do ponto de vista da "Crltlca
da Economia Politica" mas' ‘que sofre de restrlgoes, no que diz
respeito a sua operacionalidade para efeito de avaliacao quanti
tativa das medidas de politica monetdria segundo o COorpo teorl—

CO proposto.
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INTRODUGAO GERAL

-
il

0 trabalho que se segue & o resultado de certas preocupagoes
que ao longo da nossa atividade academica e, principalmente, como aluno do
Curso de Mestrado em Economia - UFBa -, nos tocava de perto., A questao que

nos incomodava era a da auséncia na teoria marxista de uma anilise que

partindo do conceito de moeda, naquela formulacdo, fosse capaz de dar con
ta dos problemas atuais que envolvem a utilizacao da moeda e do crédito

Por Ultimo, que fosse capaz de integrar a estes dois conceitos uma inter

pretacao do que se conhece geralmente como politica monetaria.

As primeirasbaproximagﬁes com o assunto apenas fazia com que
aumentasse a nossa insatisfacao com o tratameﬁto tradicionalmente dado pe
los tedricos marxistas a questao. De um lado, porque varios autores apenas
repetiam - @ sua maneira - aquilo que ja se encontrava nas obras de  Marx
e, de outro, mas ligado ao raciﬁcTnip anterior, porque outras analises eram
insuficientes para dar conta do conjunto das nossas preocupacoes. Nesse
interim, tomamos contato com oé trabalhos de Suzanne de Brunhoff. Os pro
prios titulos dos seus livros se adéquavam, por assim dizer, perfeitamente
tanto ao nosso interesse de estudar o_funcionaméﬁto da economia a  partir
das cdncepgﬁes da "Cfffica da Economia Po1?tica% quanto, no que diz réqui
to ao tratamento das questoes relativas 3 moeda, o credito e-a'pothica'mg

netaria. Foi para mim um verdadeiro achado.

“Entretanto, ao procedermos a leitura dos seus textos ao invés

de respostas, percebemos que apenas haviam comecado os problemas, Estes ,

-

nos conduziram .a dois movimentos: o primeiro, apdos uma inicial leitura .de
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Brunhoff, nos levou para a leitura de outros autores e, o segundo, de re

torno a leitura das suas obras. i

-

0 primeiro movimento se explica uma vez que Brunhoff = nos
seus trabalhos - discute com concepcBes diferentes da sua e, na medida em

que tentavamos compreender o seu proprio pensamento, se tornava cada vez

‘mais claro que uma razoavel apreensao, nao seria possivel sem que soubesse

mos em que sua analise divergia, quais eram as diferencas aludidas.

0 segundo diz respeitolé propria obra de Brunhoff e pode ser
traduzida na seguinte questdo: como apresentar, na nossa exposicao, o. con
teudo da sua contribuicao, o aspecto positivo do seu embate teor1co A res
posta a essa questdo define o nosso objeto de estudo: trata-se de apresen
tar, segundo nossa.leitura, a concepcao de Brunhoff sobre a moeda, o credi -
to e mais éspecificamente sobre a politica monetaria. Nesse sentido, estru

turamos nosso trabalho nos quatro capitulos que se seguem,

No primeiro, apresentamos o conceito de economia “ mercant11
simples e das relacoes economicas que a exp]1cam e que se traduzem na ne

cessxdade da moeda, equivalente geral,

No capitulo sequinte apresentamos o Método que fundamenta a
maneira pela qual Brunhoff pensa o seu obJeto de estudo e da sua pecu11ar

1nterpretagao da estrutura analitica de 0 Cap1ta1

0 terceiro capitulo trata da concepcdo de Brunhoff a respeito
do credito e da po11t1ca monetaria, Comegamos com uma apresentacao so seu
suporte teorico e, estreitando a analise, discutimos as questoes re1ativas
ao capital financeiro para, em segu1da, expormos sua interpretacido sobre a

e

p0]1t1ca monetar1a.
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0 Ultimo capitulo estd dividido em duas partes: na primeira

apresentamos um resumo e as conclusoes a que chega Brunhoff e, na segunda,

nossos comentarios finais.

Devemos acrescentar que nao desconhecemos que este nosso pri
meiro trabalho academico possui as naturais limitagdes do primogénito e
que, certamente, nao faz justica a profundidade analitica e ao brilhantis

mo da citada autora.
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CAPITULO I

A MOEDA SOB CONDICUES DE CIRCULACAO SIMPLES
1. Introducao

As analises tradicionais da Ciencia Economica que tratam das ques
‘toes relativas a moeda moeda téem, expchiqu;ou implicitamente, uma determi
nada compreensdo do conceito de moeda. Em geral, esse conceito exprime a’ sua
substancia atraves das fungdes desempenhadas pela moeda no sistema econdmico, -
isto &, a moeda enquanto conceito resume-se nas funcoes ou papeis aos quais
ela se presta. Neste sentido, a observagaé de’ Block & perfeitamente valida:

"Otros teoricos definen el  con
cepto del dinero como medio de
intercambio, unidad de medida 5
medio de cambio ou medio de pa

go, es decir que elevan una fun
cion determinada al rango de
contenido conceptual del dinero

- E y derivan las restantes funcio
: nes del dinero, de alguna mane
ra, de su funcion principal. En
consecuencia convierten a la
funcion en sustancio del concep

0% (1) -

~Ja a analise produzida'por Marx-em 0 Capital (2) apresenta na  sua
primeira-parte, uma peculiar teoria sobre a moeda. Em primeiro lugar, pobque
se trata de uma parte dedicada i teoria do valor - aonde se encontram algu
mas das categorias-fundamentais de toda a construcao tedrica de Marx - e,

——————

© 7 (1) BLOCK, H . DIE MARXSCHE GELDTHEORIE - Citado por Rosdolsky, Roman - Ge
nesis y estrutura de E1 Capital de Marx (estudios sobre los Grundris

se), pg. 166 _ _ - _
(2) MARX, Karl. 0 Capital - Critica-da Economia Politica. Vol. I ~
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em segundo, porque a moeda, em sua essencia, & determinada em uma espécie de
_organizacao da producao que'nio se configura como capitalista, isto &, nao
se delineia ali a relacao de produgdo caracteristica, fundamental, do  modo
de produgSo capitalista. , : B

Adotaremos ;nnced1mento seme]hante ao de Marx iniciando nossa expo.

sigao -pelas peculiaridades da producgao mercant11 s1mp1es ao tempo em que a

presentamos nossa concepcao da moeda.

2. A Producao Mercantil Simples . .

Segundo ISSAK RUBIN, "todos os conceitos basicos da economia poli
tica expressam ... relacoes sociais de producdo entre as pessoas” (3) e "o
sistema economico de Marx analisa uma série de tipos de relacoes de producao
de complexidade crescente" (4). Ao nivel da producao mercantil simples a re
lagao de producdo analisada por Marx na primeira secao d' 0 Capital se resu
me na relacao de producao entre os produtores mercantis autonomos, isto e,
~ estamos diante de uma sociedade prpdutora, na qual o processo de  producao
se efetiva de tal forma, que o Unico vinculo entre os produtores € o proces
so de troca. E a troca que transforma a producao privada em economia social
na medida em que relaciona os produtores atraves do mercado. Neste sentido,
a determ1nagao mais geral da producao mercantil simples € que "... a troca
privada, supoe a producao privada ..." (5) nao intervindo af relacao que
ndo a de troca. Esse procedimento de Marx & explicavel, segundo Brunhoff
(6), por duas razoes: 19) em primeiro lugar, porque a circulagao simples de
uma mercadoria permite a eliminacao da problematica.burquesa da economia g
qual seja, a postulagao dos mercados; e, em sedundo, a 'colocacao da coercao
imanente que.a producao de mercadorias introduz por meio da utilizacao da
moeda - a sujeicao dos produtores privados ao trabalho socialmente necessg

(3) RUBIN, I11ich Issak. A Teoria Marx1sta do Va1or pg. 44
(4) Ibid. pg. 45

(5) BRUNHOFF, S. de . A Moeda em Marx. Pg. 19
(6) Id. A Politica Monetaria. pg. 53 '

——
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-

0 que'significa eliminar a prob]emética burguesa da economia? Signi
fica, nao postular unicamente questoes de precos e quantidade de equilibrio ;
mas, sim, remeter a questio da aparencia - as relacdes de troca - ao seu con
telido, isto &, colocar o processo de troca como o resultado de uma estrutura
de prédug%o aonde a lei do valor opera de forma a explicar o conjunto das re
lagoes mercantis - que tem por fundamento a produ¢do privada - e a contradi
¢ao que lhe € intriseca - trabalho concreto versus trabalho abstrato,

Por outro lado, na medida em que toda economia mercantil & uma eco
nomia monetarizada, isto €, que exige a utilizacao da moeda & metodologicamen
te incorreto apresentar um sistema de precos relativos de equilibrio sindo a
‘moeda introduzida a posteriori para a determinacdao do nivel geral de precos .
Pelo contrario, o estudo do valor e das suas formas, permite a Marx demons
trar que toda economia mercantil & uvma economia monetarizada - o que & dife
rente de a monetarizar - uma vez que a moeda & derivada da propria forma soci.
al da produgdo e se impde como vinculo necessario e exterior aos produtores
mercantis. ' ‘

A segunda questdao & a necessidade de explicarmos a razao pela qual- -
0s produtores privados est3o sujeitos ao trabalho socialmente necessario e a
coercao que & imanente iquela sujeicao. A producdo mercantil simples se carac
‘teriza pela produgdo privada, isto e, cada produtor - proprietario dos ‘seus
instrumentos de trabalho €, consequentemente, do resultado da sua atividade -
se relaciona com os demais produtores atraves do mercado. Isto significa que
as relagoes entre os produtores mercantis & mediatizada pelos produtos - re
sultados que sEp de processos produtivos concretos - e cue, na equivaléncia £
fetiva das trocas, a comensurabilidade possivel entre as mercadorias-esta su
jeita ao tempo de trabalho socialmente necessario gasto na producao das mes.
mas. Neste caso, a lei do valor - COmo lei que explica a distribuicdo do tra
balho na economia mercantil - se impoe obrigando os produtores privados a ade
quarem os seus processos produtivos concretos,em tempo de trabalho, 3 media
“social vigente - ao tempo em que se materializa uma nova distribuicao social
do trabalho - de forma a permitir que a economia mercanti] se reproduza en
quanto tal. (7)

| ‘ .
(7) Ver RUBIN, I1lich Issak, A Teoria Marxista do Valor. Cap, 11 pg. 109
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A este nivel, & 1mpoftante esclarecermos a relagao que, ao nosso
ver, existe entre a lei do valor em seu aspecto quantitativo, isto e, como
trabalho socialmente necessario e a lei do valor na sua determinacio qualita
tiva, qual seja, como lei explicativa da distribuicao social do trabalho na
economia mercantil. (8)

- Do ponto de vista quantitdivo as mercadorias s3o avaliadas segundo
tenha sido nelas gasto mais ou menos trabalho. Porém, na medida em que na qu

~nomia mercantil se caracteriza por uma estrutura produtiva desarticulada - no

sentido de que cada produtor desenvolve o seu trabalho em condigoes tecnicas
particulares e independentes - os tempos de trabalho gasto pelos produtores

. de um determinado ramo de produgao ndo sao identicos. Dessa maneira, na medi

da em que variam as condigoes técnicas de producdo dentro de um ramo produti-
vo, discrepam, tambem, os tempos de-trabalho gasto pelos produtores individu

- ais na producao de mercadorias desse ramo. Neste ponto, a lei do valor se faz

-

presente na medida em que as mercadorias sao ava1iada§, enquanto vélores,peTa
media do tempo de trabalho gasto pelos produtores do ramo e, n3o, pelo tempo

.de trabalho do produtor individual, (9)

Em um primeiro nivel, portanto, o valor surge como tempo de  traba
Tho socialmente necessario apresentando-se, entdo, como a dimensdo quantitati
va a que nos referimos anteriormente,

Do ponto'de vista qualitativo, isto e, comd lei que exprime a ‘dig
tribuicao do trabalho entre os diversos ramos da economia, a lei do valor ex
prime a sua atuacao atraves da variacao dos precos no mercado. Dada uma certa
distribuigao social do trabalho uma determinada quantidade de’'mercadorias -
dos mais diversos valores de uso - se apresentarao no mercado tendo em vista
a efet1vagao do processo de troca. Como resu]tado de processos produtivos par

ticulares as mercadorias sao valores potenc1a1s, isto e, tem materializado ne

las determinada quantidade de trabalho, Como expressao social, magnitude,elas

(8) Sobre o aspecto quantitativo e qualitativo da lei do valor veja cap1tu1os_

iniciais ver  Swezzy. Teoria do Desenvo1v1mento Capitalista,

(9) A Unica excegao seria a de um produtor gue gasta no seu processo produti
vo o tempo de trabalho que fosse igual a media do ramo,

_——
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s3o trabalho socialmente necessirio. Entretanto, a decisdo do quanto  produ
~ zir € da alcada de cada produtor individual.. Em determinado ramo, pode ter si
do gasto mais ou menos trabalho - que se materializa em certa quantidade de
mercadorias - do que aquele requerido pela demanda social existente no perio
do.’ '

Nesses casos, o tempo de traba]ho gasto na producao das mercadorias
nao coincide com a sua avaliacao de mercado. De outra maneira, os precos de
'mercado nao serao a expressao do tempo de trabalho socialmente necessario a
produgao dessas mercadorias. Assim, teriamos um excesso de mercadorias no mer
cado frente a uma demanda social de magnitude inferior; ou, uma escassez de
~mercadorias, no caso de uma demanda social superior. No primeiro caso (assu
mindo que no periodo imediatamente anterior o preco fosse igual ao valor) o
preco estaria abaixo do valor e, no ‘segundo, acima. Os brégos de mercado  em
ambos os casos seriam elos entre duas distribuicoes sociais do trabalho. Quan
do o preco esta abaixo do valor isto significa que foi gasto mais trabalho na
brodug&o de uma determinada classe de mercadoria do que a demanda existente
‘requeria. Quando estiver acima, o inverso. Em ambas hipoteses a diferenca en
tre valor e preco de mercado impoe uma nova distribuicdao do trabalho na econo
mia mercantil, uma vez que sera observada a entrada de novos produtores (caso
do preco acima do valor) ou, pelo contrario, sa1da de produtores do ramo (ca

so de preco abaixo do valor).

Observamos, entao - de maneira derivada da exposicao acima e como
categoria imanente a producao mercantil ~'que a forma preco, isto &, a mani
festacao do valor em sua expressao monetaria, & perfeitamente adequada a pro
dugao mercantil sendo a diferenca entre preco e valor a expressao mais  pura
da anarquia da produgao governada pela lei do va]o[, A este proposito & opor
tuno citar o que lemos em O Capital: w ‘

"A possibilidade de divergéncia quantitati
va entre preco e magnitude de valor, ou de

afastamento do preco da _magnitude do valor,
e, assim, inerente a propria forma preco .

Isto nao constitui um defeito dela, mas
. torna-a a forma adequada a um modo de produ
i cao, em que a regra so se pode impor atra

ves da media’que se realiza, irresistivelmen
te atraves da irregularidade aparente".(10)”

a—

(10). MARX, Op, Cit. pg, 115
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Ora, o que Marx nos diz com a colocacdo anterior & que na sociedade
mercantil a lei do valor nao opera de maneira a se impor na forma da igualda
de entre o tempo de trabalho social materializado na mercadoria e o seu pre
¢o. Pelo contrario, a sociabilidade garantida pela lei do valor faz com que
0 prego das mercadorias nao seja necessariamente a expressao do seu  valor
mas, sim, a sua forma aparente, fenomenal, a expressio de uma articulacao en
tre os produtores que & sempre ativada a posteriori) isto €, ao sabor  das
flutuagoes dos pregos no mercado. Dessa forma, aos processos de valorizacao
e desvalorizacao das_mercadorias,'que acompanham o desvio do valor do preco
delas mesmas, corresponde modificagdes na estrutura da produgcao no  sentido
de que impoe uma nova distribuicao social do trabalho 3@ economia mercantil
Sem a existencia da lei do valor operando de forma a permiiir a reproducao
da economia mercantil simples, essa economia nio seria apenas anarquica, mas
tenderia a transformar-se em uma estrutura de producao caotica, isto €, sem
possibilidade de reproduzir-se. Podemos ilustrar esse nosso argumento, citan
do Luiz Eduardo Arteta na forma da interpretacao que reproduzimos abaixo:

... as7 como la demanda, superando en mu-
cho a la oferta, puede ocasionar una eleva
cion extraordinaria de los precies tambien
‘cuando elle sea excepcionalmente inferior a
la produccion suscitaria una disminuicion ex
traordinaria dé los precios. En ambas hipo
teses hay una indubitable autonomia de 1os
precios ante los valores, y ningun artifi
cio logico podra fijar entre aquellos e es
-tros una vinculacion que nos indique - que
siempre el precio gire en torno al valor.
Cuando el precio de las mercancias vive una
existencia autonoma en relacion al valor de
los mismos, ello se debe a un peculiar acen
to de vtilidad en la mercancia ante el con
sumidor de la misma. La independencia de
los precios suporie esa explicacion: una may
or utilidad marginal". (11) ' ki

- R parte o vies claramente neo-clissico do autor (12), sua incompre
ensao da teoria do valor marxista Ou, 0 que e o mesmo, do seu objeto de estu

(11) ARTETA, Luis Eduardo Nieto. Los Valores, los Precios y la Masa Monetario.
E1 Trimestre Economico. pg. 33/34

(12) Neste ponto nao nos referimos ao discurstneo-classico em si mesmo; mas ,
a leitura neo-classica desenvolvida pelo autor -de um outro discurso ci
entifico. ) ' -
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do, pode ser apresentada em apenas dois topicos: 1) quando supde o autor, va
riacoes na demanda superando a oferta ou, sendo com relacdo a ela inferior ,
esta, implicitamente, supondo a existéncia de um barémetro por meio do qual
€ possivel determinar o desvio (13). Na saindo da andlise a nivel da circula
¢ao das mercadorias no sentido de indagar sobre o contetido do seu suposto im
plicito, incorre o autor em um érro apontado por Marx da seguinte maneira:

"A oferta e a procura so requla as oscila
coes temporarias dos precos no mercado. Ex
plicam porque 0s precos de um artigo no mer
cado se eleva acima ou desce abaixo do sey
valor, mas nao explicam jamais esse valor
em si mesmo. Vamos supor que a oferta e a
procura se equilibrem ou, como dizem o0s eco
nomistas, se cubram mutuamente. No preciso
instante em que estas duas forcas contrari
as se nivelam, elas se paralisam mutuamente,
deixam de atuar num sentido ou noutro senti
do. No mesmo instante em que a oferta e a
procura se equilibram e deixam, portanto "
de atuar, o.preco de uma mercadoria no me
cado coincide com o seu valor real, com o
preco normal em torno do qual oscilam seus
precos de mercado. Por conseguinte, se que
remos investigar o carater deste valor, nao
nos devemos preocupar com os efeitos transi
torios que a oferta e a procura exercem so
bre os precos de mercado. E outro tanto ca
beria dizer dos salarios e dos precos de ‘to
-das as demais mercadorias". (14) s

2) ao se referir a autonomia da demanda - no sentido de que variagoes nesta -
pode induzir a aumertos ou diminuigdes nos precos independentes de altera
¢oes no valor-trabalho dos produtos - desvincula Arteta, a ligacdo entre as
modificagoes nos precos de mercado e as alteracoes na distribuicdo social do
trabalho. A troca dos produtos pelos seus valores-trabalho corresponde a um
estado de "equilibrio" entre os diversos ramos da economia social. Na medida
em que isto nao ocorre - motivado, como supoe o autor, por uma autonomia ' da
demanda que separa os pregos das mercadorias das suas condicoes de  produgao
- 0 resultado seria a impossibilidade de reprddug&o da economia mercantil,uma
vez que o aumento ou diminuigdo indeterminada nos precos de um determinado

(13) Sobre a_relagdo entre o consumo e a producao ver também: Marx. Contri
_buigdo a Critica da Economia Politica, =~

(14) Marx. Salario, Preco e Lucro. Colegdo Os Pensadores. pg. 70/71
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artigo, acarretaria a destruicao desse ou dos outros ramos de producao., No
primeiro caso, seriam destruidos os outros ramos de produgao causados pela
saida dos produtores, desses ramos, para aqueTe'que experimente no seu produ
to um aumento de preco "autonomo". No segundo, a destruicao seria do proprio
ramo que apresenta uma queda "autonoma" nos precos do seu produto, No limite,
0 resultado seria o que apontamos acima.

Se nao atentamos Para o que tem de especial a teoria marxista do
vélor, no que diz respeito 3 qualidade do trabalho quando inserido na forma
de producao mercantil, tampouco compreenderemos o contelido do conceito. de
moeda que e deduzido a partir da especificidade daquele trabalho,

A esse proposito, Marx, pensando sua diferenca com relagao a Ricar
do, escreve: . '

"Si dos mercancias son equivalentes - 0
tienen una proporcion definida entre si 0,
lo que es lo mismo, si su magnitud difiere
segun la cantidad de trabajo gque contienen-,
es evidente que, consideradas como valores

de cambio, su sustancia tiene que ser la
misma. Su sustancia es e] trabajo.ﬂPor eso
son valores. Su magnitud varia segun que

contegan mas o menos de esa sustancia. Pero

Ricardo no examina 1a forma - 1a caracteris

tica particular del trabajo, que sea valor
de cambio o se manifiesta en valor de cambio
-- la naturaleza de este trabajo. Por 1o tan

to no capta la relacion de este trabajo con .

el dinero, o que debe adoptar la forma de
dinero", (15) '

Da mesma forma Napoleoni, comentando Marx, escreve acerca da nature -

za do trabalho e sua relacao com o dinheiro: .

"Assim, o trabalho, que n3o @ imediatamente
social, mas privado, torna-se social enquan
to produtor de poder de compra, isto &, de
um produto genérico que alem do seu valor
de uso particular, possua a possibilidade de
todos os valores de uso em geral", (16 ;

o

(15) Marx. Teorias.sobre 1a Plusvalia - Tomo 2, pg. 140
(16) NAPOLEONI, Claudio. O Valor na Cigncia Economica,pg, 53

T —————————————————————————————————
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‘A possibilidade que
za no equivalente geral, isto

e objeto da reflexao de Napoleoni se materiali
e, na mercadoria que opondo-se as demais  as
unifica enquanto valores. Como tal, se exclui como'equiva1ente de si mesma ,
-isto e, na medida em que a reinteracao das trocas produziu a mercadoria que
reflete o valor relativo das outras mercadorias, aquela que assume o - papel
de equivalente geral n3o pode referir-se a si mesma .como equivalente. Se o
fizesse, estaria se colocando no mesmo nivel que as mercadorias comuns, tri
viais, eliminando, dessa maneira,.a sua singularidade como expresséo do tra
balho que deve ser social - e que portanto deve expressar-se de forma indi

ferenciada -, mas que € efetivado sob condicoes particulares e autonomas.(17)

Por outro lado, e evidente que a mercadoria eleita para atuar como
equivalente geral cumpre fungoes tecnicas. Assumindo nomes nacionais que as
- diferencia uma das outras, a moeda se explicita, de um ponto de vista fhncig
nal, como medida de valores, mejo de circulacao e objeto de entesouramento

E mais, a reafirmagao das suas funcoes combinadas - corresponde as condigoes
de sua reproducao como equivalente geral. (18)

Como medida dos valores, tam o ouro um valor variavel, isto e, de
pendente das condigoes sociais de sua produgdo (produtividade do trabalho,
tecnologia, etc). Mas, como padrdo dos precos ele & uma unidade de medida de: -
forma a permitir comparar os precos das mercadorias (19). Neste sentido e
que podemos dizer que o preco monetario so & proprio ao ouro como padrao dos
- precos, e nao ao ouro como medida do valor. Pois em sendo a propria medida,

nao pode medir-se. (20) ' :

Como meio de circulacdo, o que importa destacar & a quantidade de

=

(17) Autonomia, no sentido de formalmente independente.

(18) Em capitulo seguinte tecerembs_consideragﬁes detalhadas sobre essa ques
tao. ' -

(19) Marx. 0 Capital. Vol. I. pg 126

(20) Dizer que o preco monetario de qualquer unidade monetaria e, na troca ,
igual a unidade e tambem supor que valores de uso homogéneos sejam tro
caveis. Mas a troca, ao nivel de circulacdo simples de mercadorias su
poe, pelo contrario, a diversidade de valores de uso, e, tambem, que oS
valores de uso particulares sejam nao valores de uso para o seu proprie
tario-produtor e sim para o outro. -
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moeda em circulagao. Porém, na medida ém que as mercadorias adquirem seus
Precos na esfera. da producao, aquela quantidade sera funcao direta das merca
dorias a fazer circular e, da soma dos seus precos; e funcao inversa da velo
cidade de circulagao das moedas (assume-se o valor do ouro como medida do va
lor). A este nivel, surge a possibilidade de entesouramento que apresentando
Sé como uma demanda especifica de mdeda introduz - interrompendo a circula
¢ao das mercadorias - a possibilidade de crise (21). Isto s & possivel, na
medida em due o dinheiro representa a riqueza em geral, abstrata, fixada no
metal ou papel. : '

Cabe destacar aqui a diferenca entre a possibilidade de interrupcao
na circulagao das mercadorias devido 3 separagao entre compra e venda e, aque
la devido ao papel da moeda como meio de pagamento, isto e, quando a realiza
¢ao do valor das mercédorias se desvincula do seu conéumo-enquanto valor de
uso. No primeiro caso, o circuito das trocas impge sempre uma mudanga de for
ma as mercadorias (22). M - D, venda, representa a éxpressao da mercadoria

‘na sua forma social, geral, isto &, moeda. Na medida em que a riqueza generi
ca se coisificou, a moeda introduz no processo de troca uma indefinicao tem
poral e espacial.. 0 entesouramento, entao, representa a propria possibilida
de de crise, por interrupcdo do pfocesso de trdca, que emana da propria coi
sificacao da riqueza em um objeto, passivel, portanto, de acumulagao. (23)

A moeda como meio de pagamento das transagaes mercantis de uma for
ma puramente ideal. E promessa de pagamento futuro - quando deve entio a moe
da aparecer efetivamente - frente a uma'antecipagao de valor por parte de um *
dos produtores mercantis envolvidos na transacao. A possibilidade de crise
se faz presente quando, chegado o momento de saldar o debito anteriormente '
contraido, o devedor nio se encontra em condigoes de fazé-lo. A moeda, antes

"
=

(21) Neste caso, estamos tratando da possibilidade formal de crise.

(22) Ao nivel de circulacao simples de mercadoria 0 circuito das trocas com
preende: M - D, venda e, D - M, compra., Adotando o circuito inte
gral a forma M - D - M , isto e, vender para comprar, Dessa maneira;
0 sentido da troca nao e a valorizacao do valor adiantado uma vez que .
em ambos os lados da expressao, o valor de uso dos produtos se impoe
sobre o valor de troca como causa primeira que motiva a agao reitera

23) "Ninguém pode ‘vender, sem que alguem compre. Mas ninquém & obrigado a
S RE, . 9 :
comprar imediatamente, apenas por ter vendido", Cf, Marx. 0 Capital
pg. 126 _ ‘
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puramente ideal, se faz agora necessaria em.todo brilho da sua presenca real.

No presente capitulo apresentamos as caracter1st1cas fundamentais
da producao mercantil simples, que podem ser sintetizadas, sem prejuizo das
consideracoes anteriores, da sequinte maneira: (24)

1) a-substancia do conceito de moeda & encontrada pelo estudo da caracteris
tica do trabalho mercantil, isto &, trabalho privado que se socializa no
‘mercado e que, portanto, deve adotar a forma de uma mercadoria indiferqg
ciada, na medida em que & a expressao do trabalho em geral, abstrato.

2) a forma preco, antes que contraditoria em relacdo ao valor, & perfeitamen
te adequada a produgao mercantil sob a égide da lei do valor.

Passamos a sequir a apresentacio da interpretacao produzida por Susan'
ne de Brunhoff acerca da moeda e do crédito quando do estudo da moeda sob con ‘
digoes capitalistas de producao, a partir das suas reflexdes sobre 0 Capital
0 que, como veremos, a 1eva_a pensar <a Pol7tica Monetaria de maneira com
pletamente diferente dos trabalhos tradicionais sobre o tema. Iniciaremos 0
capitulo seguinte com uma breve discussio do metodo empregado por Brunhoff pa
ra pensar o seu objeto de estudo, nao somente motivado por necessidade de
clareza na exposicao que faremos, mas, fundamentalmente, por uma questdo de
rigor para com o contelido materialista dialetico das suas formu]agoes Em se
guida, no terceiro capitulo, apresentaremos a teoria que, repensada por - Bru
nhoff, serve de base as suas consideragdes sobre a PolTtica Monetaria como

uma forma de atuacao do Estado na tentativa de gerir a moeda e o crédito 5

quando a producao capitalista & a forma dominante de reproducao de uma deter
minada formagao economica-social.

(24) Aqui nao apresentamos a exposicao contida em 0 Capital relativa ao de
senvolvimento que Marx fez das formas do valor, dado o carater in
t 0dutor10 do presente cap1tu10 No_volume I, Livro I de O Capital 7,
1= segao, o leitor encontrara toda a exposicao que parte da forma sim
ples do valor a dedugao do equ1va1ente geral. =
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CAPITULO I7

0 METODO as

1. Introducao

No Tivro editado na Franca em 1973 e no Bras11, em 1978, que Tleva
como titulo "A Politica Monetaria" nos chama a atencao o sub-tTtulo: "Um en
saio de interpretacao marxista" (25). Ser um ensaio, somente nos diz de ca
rater pre]1m1nar das observagoes, opinices e conclusdes emitidas pela autora.
Porem, produz1r uma interpretacao do ponto de vista da teoria marxista com
porta, necessariamente, compromissos, quais sejam, aqueles que envolvem a
maneira pela qual a autora constroi os seus conceitos e, assim, o conhecimen
to, a representacao da realidade que se coloca como objeto da investigacao.

Iniciamos aqui, com uma explicagao quanto ao metodo empregado por
Brunhoff em suas analises. Em primeiro lugar, nas obras apreciadas por este
trabalho (26), nos nao encontramos uma exposicao detalhada nem explicita do
metodo, no qual se fundamenta a analise. Entretanto, o corpo do texto, aque
le aparece na maneira pela qual ela pensa o seu objeto e, tambem, na inter
pretacao de carater metodologico que faz do metodo de Marx, tal como ele apa
rece em "acao" nas analises contidas em 0 Capital. Acerca do primeiro ponto,
escreve Brunhoff em A Politica Monetaria: "... o tipo de analise que gostari
_ amos de realizar, buscando suas fontes no materialismo historico ..." (27) o
texto citado demonstra claramente que Brunhoff pensara o modo de producao ca
pitalista segundo a tradicao iniciada por Marx no seculo passado - e mais: -
"... eno Cap1ta1, escrito no seculo XIX, que procuraremos com 0 que esc]ang

(25) BRUNHOFF, S. de. A Politica Monetiria - Um ensaio de interpretagao mar

xista.
(26) Ver referéntias'bibTiogrEficas no final deste trabalho.

(27) 1d. Ibid. pg. 10 e
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cer a pratica batizada de "Politica Monetaria no seculo XX .,," (28), segun
do ponto. Portanto, temos de um lado o materialismo historico e, de outro ,
como referencia tedrica fundamental, os conceitos produzidos por Marx na sua
“Critica da Economia Politica" em 0 Capital. Mas o materialismo hirtorico nao
e ‘um método, & uma explicacdo materialista das transformacdes, isto e, aque
las que dizem respeito 3s mudangas,'rupturas e sucessao dos modos de produ
30 - que tém como causa basica a contradicao em que historicamente eles se
estruturam, qual seja, a contradicao que se estabelece entre o desenvo1vimeﬂ
to das forgas produtivas e as relacoes de producdo. Se o materialismo histo
rico nao e um metedo - € teoria - onde ngs podemos encontrar o metodo?- Na ma
neira pela qual determinada totalidade historica e peénsada, obtendo-se como
resultado a sua representacao ideal na teoria, 0 método sio os principios
que levam o pensamento a abordar de determinada forma um objeto de estudo; e
a maneira pela qual as categorias s3o constridas, em suma, a expressao do
modo de pensar o objeto. 0 método marxista e, sabidamente, o materialismo

.dialetico. Devemos, pois, encontri-1o de forma implicita, subjacente, em um

autor que usa o materialismo historico como fonte, e 0 Capital, como o mate

“rialismo historico na forma dos conceitos adequados a compreensdo do modo de

produgao capitalista como uma "totalidade organica", (29)

Vejamos, entao, em primeiro lugar, no tratamento feito por Brunhoff
de alguns conceitos, como a forma dialetica de pensar aparece. Sera objeto
da nossa atencao dois conceifos: 0 de equivalente geral e o de capital fihag
ceiro. Em segundo, tentaremos articular a interpretacao que Brunhoff faz do
proprio método de Marx, a propdsito da estrutura analitica de 0 Capital, com
0 carater dialetico e materialista do metodo esposado pela autora em ques
tao. ' '

A) A DIALETICA EM DOIS CONCEITOS -

B

a) 0 carater dialético do equivalente geral

Diz Brunhoff em A Politica Monetaria: "A nocio de equivaléncia nio

—— e

(28) Id.Ibid. pag. 10

(29) Sobre este conceito, ver Marx. Contribuicdo 3 Critica da Economia Pol7
tica. Introducao de 1857 - pg. 207 i : -



18

designa um dado economico, mas um processo contraditorio de ordem socio-eco
nomica"(30). Nos sabemos que o conceito de equivalente geral & deduzido a
partir das caracteristicas da producao mercantil simples. Retomemos aqui  a
caracteristica fundamental daquela producao no sentido de fazermos aparecer
o carater dialético das categorias que a tornam inteligivel conceitualmente.

Na analise da producdo simples de mercadoria a nogdo de contradicao

aparece ligada a conceitos tais como: trabalho concreto / trabalho abstrato;

valor de uso / valor de troca; valor / preco. Note-se que a contradicao a
que nos referimos.nao significa que os conceitos sejam, eles mesmos, contra
ditorios. Mas na medida em que exprimem "formas de ser", "determinacoes de
existencia", (31) de um real previamente dado, ao nivel da teoria, eles de
vem surgir como a representacao idealizada de forma dialetica das contradi

goes reais. Ao par trabalho concreto / trabalho abstrato’ corresponde "o du
plo carater do trabalho" (32) quando efetivado sob condigoes de producao sim

ples de mercadorias. 0 trabalho privado dos produtores mercantis deve abir
mar 0 seu conteido social transformando-se no seu contrario, isto &, no di
" nheiro. Mas, exatamente por isto, o dinheiro nio necessariamente representa
ra, nas trocas efetivas, o valor - em tempo medio de trabalho - contido nas
mercadorias. O desvio entre o valor e a sua exﬁressgo em dinheiro, seu preco,
permite a existéncia de processos de desvalorizacdo e valorizacao (33). As
mercadorias sao avaliadas pelo tempo de trabalho em média gasto em determina
do ramo de produgao; porém, na medida em que os produtores mercantis nio 'dg

senvolvem os seus trabalhos em condigoes tecnicas idénticas, os valores de

uso particulares de um determinado ramo de producao, conterao mais ou menos
trabalho com referéncia a media do ramo. Aquelas que contiverem mais traba
Tho que a meédia do ramo serdo desvalorizadas e, aquelas que o contiverem me
nos, valorizadas. A esses processos de valorizacao e desvalorizacio corres
ponde, pdrtanto, a anarquia da producao mergaﬁti1, que se efetiva, isto e,se
reproduz, por-meio da acdo da lei do valor,

0 par valor de uso / valor de troca & apenas uma determinagao parti

—————

(30) Brunhoff. Op.Cit. pg. 57

(31) Marx. Contribuicdo. pg. 199 - 229 ‘
(32) Marx. O Capital. Livro I - Vol. [ - Cap.”T

(33) Sobre este ponto, ver Brunhoff, Op. Cit. Cap. II . pgs 49 -~ 72
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cular das consideracoes enunciadas anteriormente. 0 frabalho concreto, produ
tor de valor de uso, deve se afirmar como irabaTho.abstrato produtor de  va
Tor de troca e, dessa maﬁeira, o valor de uso - suporte do valor de troca -
aparece como valor, sempre de forma relativa, isto &, no valor de uso do seu
equivalente em tempo de trabalho, Assim, a repeticdo constante das trocas, o
desenvolvimento da divis3o social do trabalho e a necessidade dos produtos
de afirmarem os seus valores de forma relativa produz o equivalente geral
isto e, o dinheiro,que ao assumir nome naciona, transforma-se em dinheiro
nacional, de curso fdrgado naquele Estado, moeda.

Ao par valor / preco as referéncias anteriores s3o suficientes, ao
nosso ver, no .sentido de explicitar a contradicao que The & imanente. (34)

Neste ponto, uma vez feita as consideracoes anteriores, nio ‘p0q§
mos entender porque Brunhoff pensa que a "nog¢ao de equivaléncia nao designa
- apenas - um dado economico, mas um processo contraditorio de ordem sdcio-
economico" (35), pelo fato de que nao se constitui a nivel da circulacao sim
ples, propriamente, um espaco especifico aonde as trocas possam se realizar;
pelo contrario, as trocas e a forma equivalente que ela requer, pertencem a
um conjunto articulado que envolve producao e circulacdo de mercadoria, re
fletindo-se na necessidade de equivalente geral, como uma especie de sociabi
lidade exterior que permeia e permite a reproducao das relacoes sociais mer
cantis, sempre de maneira contraditoria, isto €, por meio da acao a posterio
ri da lei do valor. _ '

b) 0 carater dialético do capital financeiro

Na parte seguinte trataremos com mais detalhes o conceito de capi

tal financeiro. Aqui, nos interessa somente explicitarmos a maneira - pela

qual Brunhoff o trata. Veremos a seguir que o conceito de capital financeiro
nao tem o mesmo conteiido conforme procedamos uma leitura comparativa de Marx
e Hilferding. (36)

(34) Para melhor esclarecimento veja-se o primeiro capitulo deste trabalho,
(35) Brunhoff. Op.Cit. pg. 57

(36) Nos referimos a Rudolf Hilferging, uma vez que foi este autor quem po
pularizou este conceito em seu livro de-mesmo nome. E1 Capital Finan
ceiro. Ed. de Ciéncias Sociales, Instituto Cubano del Livro, 1971.
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Em Marx, tal conceito designa uma fracio do capital social que se
autonomizou. Como parte do capital mercanti] - que se .compoe de capital co
mercial e capital financeiro - este segundo,- se refere is praticas relativas
do agente economico que somente se ocupa do "negdcio do dinheiro", isto & ,
gestao das disponobilidades monetarias sem aplicagao produtiva imediata ou,
produto da desarticulacio entre o periodo de producdo e circulacdo do capi
tal que - nas maos de agentes especializados na monetarizacao dos créditos e
no financiamento 3 acumulacao - assume a forma de capital financeiro. Nas pa
lavras do proprio Marx:

"0 dinheiro efetua movimentos tecnicos no
Processo de circulacao do capital industri
al e, conforme podemos acrescentar agora, do
capital comercial (pois este se incumbe de
parte da circulacdo do capital industrial ,
parte que se torna operacao propria e pecu
liar do capital comercial). Esses  movimen
tos - ao se tornarem funcao autonoma de um
capital*particular que os executa, como ope
racoes peculiares, e nada mais fez alem dis
S0 - transforma esse capital em capital f71
nanceiro", (37) ks

Ja em Hilferging e posteriormente em Lénin (38), o conteudo do con
ceito tal como o formulou Marx foi transformado. Nio mais se refere a uma -se
paracao entre as fracoes do capital - capital industrial de um lado e _ capi
tal financeiro de outro - mas, pelo contrario, designa fusio. As fragcoes do
capital social se fundem dando origem ao capital financeiro. MaiS'prec?sameQ
te, o capital bancirio e o industrial antes separados em orbitas particula
res, em determinada etapa historica se unem sob a egide do capital bancario,
transformando-se em capital financeiro. Duas diferencas portanto. Enquanto

- em Marx o capital financeiro significa separagao, em Hilferding e Lénin, as

mesmas palavras indicam fusao; e mais, determina,'especifica, em determinado
periodo historico do capitalismo. Apenas para esclarecermos o melhor poss
vel as diferencas aludidas, nos encontramos em E1 Capital Financiero de Hil
ferding a seguinte -explicacdo: ‘ |

————

(37) Marx. Op.Cit. Livro III. Vol. 5. Cap. XIX. pg. 363

(38) LENIN, V. Imperialismo Etapa-Superior do Capitalismo. Obras Escolhidas.
~ Vol. 1. S3o Paulo, Ed. Alfa-Omega, 1979

-
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"La movilizacion del capital y la expansion
cada vez mayor del credito vai cambiando com
pletamente la posicion de los capitalistas™
monetarios. Crece el poder de los Bancos :
se convierten en fundadores Y, finalmente ,
em dominadores de la indUstria apoderando-
se de los beneficios como capital financei
re-..." (39) ML

Em Lenin, a mesma concepcao, pensada agora em termos das contradi
coes entre as poténcias imperialistas de sua &poca, assume a seguinte forma:

: "Concentracio de producao; monopolio que re
& sultam da_mesma; fusdo ou jungdo dos bancos
: ; com a industria; tal & a historia do _apare
. cimento do capital financeiro e daquilo que

~este conceito encerra". (40) -

-

Brunhoff.comentando Hilferding e Lénin.escreve em A Politica Morietaria,
de maneira questionadorg:' ‘

"Segundo Hilferding o capital financeiro &
0 capital bancario, consequentemente sob a
forma de dinheiro, que & transformado na
verdade em capital industrial". "Uma parte
da vez maior do capital utilizado na indus
tria e capital financeiro, este capital 3
disposicao dos bancos e empregado na indus
tria, i

Continua Brunhoff:

"Lenin mostrou Como_esse processo e insepa
ravel da concentracao industrial e bancaria,
Ha portanto uma ligacao cada vez mais. inti

ma entre capital bancario e industrial, a
traves do qual o capital toma a forma de ca
pital financeiro. A distincao feita por

Marx entre os dois, mesmo quando se tratas
se das sociedades por agoes, seria portanto
invalidada". (41)

————— e

(39) HILFERDING. R. E1 Capital Financiero. pg, 255
(40) Lenin. Op.Cit. Cap, III. pg, 160
(41) Brunhoff. A Politica, pg. 107
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Retornando a Marx e balizando em Hilferding e Lénin a.sua propria

diferenca de concepcdo, a proposito do capital financeiro, esclarece-nos Bru
nhoff: : - 7

"... nao nos parece possivel admitir a no

¢ao de capital .financeiro, tal como ela & a
presentada por Hilferding, qual seja, como
um estagio particular do capitalismo, nao

mais levando em conta os elementos criticos

é dialeticos 1igados a nocao de capital fi

nanceiro em Marx, o qual - a partir de con
ceitos fundamentais da analise do capitalis
mo (42) - mantem sempre uma distingao entre
capital financeiro e industrial. Sem absolu

tamente negligenciar as diferencas history
cas reais que levam a mudancas de formas
pensamos que ha uma nocao retida por Hilfer

ding" - e por tabela em Lénin - "uma insufT
ciencia analitica que a deforma" (43). "In
felismente, Hilferding nao introduz a ideiz
de uma circulagao financeira que tem neces

sariamente um carater contraditorio, um de
seus aspectos sendo o especulativo". (44)

Recupera Brunhoff a partir da sua Teitura de 0 Capital a nogao no
cao dialetica da contradicao, que lhe permite pensar a articulacdo contradi
toria entre as fracdes do capital, conforme as indicacdes contidas no volume
5 de-0Q Capital.

Antes de enxergaf uma p?ovéve] harmonia na gestao da dimensio finan
ceira do capital e do seu aspecto produtivo, Brunhoff propde uma anilise na
qual aquela gestao aparece sempre de forma contraditoria, qual seja, 3 tota
lidade do capital social n3o corresponde uma gestao harmonica, equilibrada ,
das diversas fragdes do capital que o compoe. Pelo contrario, a dimensio fi
nanceira‘do capital introduz no sistema uma permanente instabilidade, na me
dida em que a sua atuacgao antecipa um futuro existente apenas na expectativa
de um rendimento que, n3o necessariamente, poderd se realizar. Tal @ o céni
ter especulativo do capital financeiro a que se refere Brunhoff e cue o dis
tingue, permanenteﬁente, do capital altocado na esfera produtiva, Se o desen

(42) Refere-se Brunhoff as nogoes deduzidas do conceito de produgao simples
de mercadorias, apresentadas no primeire- capitulo deste trabalho.

(43) Brunhoff. Op.Cit. pg. 111
(44) Id. Ibid. pg. 110
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volvimento do capitalismo operou mudancas de forma, estas transformagoes ,nao
implicam na negagdo do carater dialetico do conceito tal como o formuTlou
Marx. ' | K ' |

B) BRUNHOFF E 0 METODO DE MARX CONFORME A ESTRUTURA DE 0 “APITAL

Arranca Brunhoff, sobre: este ponto, da seguinte questdo, Porque
Marx iniciou o seu estudo do modo de producao capitalista com uma especie de
producao mercantil esvaziada das relacgoes capita1ist§s de produgao para, so
mente no quinto volume, discutir 0 sistema de crédito do funcionamento daque
la producdo. Em A Moeda em Marx e n'A Politica Monet3ria, Brunhoff apresenta
as suas observacoes sobre essa questdo,que sintetizamos a seguir,

a) A Construcdo de uma "Teoria Geral da -Moeda". (45)

Marx em uma de suas raras explicitagoes do seu proprio metodo, nos
diz que € necessario comecar pelas categorias mais simples, quando da repre
sentacao de uma totalidade desenvolvida (46). Dessa maneira, quando buscamos
representar o modo de produgao capitalista como uma forma desenvolvida, com
plexa, de uma sociedade mercantil, nao devemos procurar o carater mercanti]’
daquela producao nos conceitos que The da determinacao historica, tais como:

" 0 capital e o trabalho assalariado, 0 estudo de uma producao na qual a Gnica

re1ag50 entre os produtores @ a mercadoria e, consequentemente, o dinheiro g

nao depende, inclusive, da anterioridade dessa forma de produgao, mas, esse

procedimento, permite a Marx evitar o erro de ",,, derivar as qualidades, e

fungoes especificas que caracterizam o dinheiro como dinheiro e a mercadoria

como mercadoria, de seu carater de capital" (47), Se atentarmos para o'aspeg'
to que estdo unidos, mas tambem separados, no conceito de capital-dinheiro |,

0 pensamento que desejamos apresentar poderE tornar-se mais nitido.

0 dinheiro nao obtém o seu cariter monetario quando & utilizado em

(45) Expressao empregada por Brunhoff., A Moeda em Mar, pg, 13
(46) Sobre este ponto, veja-se em Marx.. Contribuicdo. pg. 218

(47) Marx. 0 Capital. Livro IT. Vol. 3. Citado por Brunhoff, Ibid, pg. 118
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uma relacao mercantil que supoe uma expropr1agao do excedente social por uma
determinada classe - os capitalistas. Pelo contrar1o, a analise das’ trocas
em uma forma de -organizacao da producdo destituida de uma relacao de explora
gao permite a Marx explicitar as caracteristicas de oua]quer economia  mer
cant11 e que devem ser preservadas para que ela se reproduza erquanto tal
Quando damos enfase ao aspecto menatar10 do conceito de capital-dinheiro, is
to. e, a forma dinheiro, apenas estamos nos referindo a uma transacao mercan
til que implica na deterw1nagao econom1ca do dinheiro prevwamente qual se
Ja, supoe 0 conhecimentd do seu conteudo, funcoes e a explicitacao da unica
relagao -social necessaria para The dar fundamento 10gico e existéncia histo
‘rica, isto e, a de que "a troca privada supoe a produgao privada"™ (48). Quan
~ do, por outro lado, atribuimos énfase ao aspecto capitalista que denota a
fungao do conce1to estamos referindo-nos a uma determinada quantia de di
nheiro que tem a especificidade de ser capital, isto e, de poder ser ut1l1za'
do na base de relacoes de producao que supoe a extracao da mais-valia - que
e a forma do excedente econdmico sob cond1goes capitalistas de producao. Nes
se sentide, no conceito de capital-dinheiro se unem dois aspectos; de um la
.do, o dinheiro, mercadoria especial, que deve ter 0 seu status economico an
tec1padamente definido e, de outro, o capital - determ1nada relacao de produ
¢do - que na forma de dinheiro supoe a forcga de trabalho como mercadoria. A
ligacao entre o primeiro e o quinto volume de 0 Capital esta, portanto - se
gundo Brunhoff - submetida a uma razao 1ogica fundamental, qual seja, a ne
cessidade de apresentar de inicio uma "teoria geral da moeda" como uma carac.
teristica de toda a produgao mercantil para, em seguida, progre551vamente 5
as categorias irem surgindo como uma forma “transfigurada" (49) - no dizer
de Belluzzo - das anter10res Este processo conduz ao estudo do sistema de
credito que, mesmo ndo sendo um produto do capitalismo, quando sobre o domf
- nio deste, SUpOE novas pecul1ar1dades e especificidades.

b) Capital e Trabalho Assalariado.

A compra'de forca de trabalho pelo capital exige gue o trabalhador

(48) Brunhoff. Id.Ibid. pg. 19 I -
(49) BELLUZZO, L.G.0.M. A Transfifuragio Critica.

=,
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ja se anteponha ao capital como trabalho assalariado, isto e, aquela transa
¢ao mercantil ganha nova dimensio uma Ve€z-que para a transagao efetivar-se ,
Sa0 necessarias enormes e complexas transformacées nas relacoes de proprieda
de sobre os quais se fundamentam as relagoes sociais. A apropriacao privada
dos meios materiais de existéﬁcia, ;ofresponde ao nivel do "mercado de traba
Tho", profundas modificagoes,que se traduzem na subordinacdo da relacao pura
menté mercantil - compra e venda da forgca de trabalho - 3 dominacao do capi
tal. No capitulo "A Transformagao, do Dinheiro em Capital" (50) de 0 Capital,
0 que nos deve chamar a atencao n3o & o carater monetario do dinheiro, da
transacao, mas o seu conteddo social que faz com que o dinheiro frente:  ao

2 3

trabalho, torne-se capital.

A este nivel, parece-nos claro que o método de Brunhoff para pensar
0 capitalismo &, como o de Marx, 16g1c0 e historico. 0 conteido 15gico apare
ce pela utilizacao da forma dialetica de pensar determinado objeto de estu
.do. Quanto ao aspecto historico, este se refere as transformacoes estrutu
rais que, historicamente, produziu o capitalismo, mas, também, ao aspecto
conjuntural que lhe di em cada formagao econdmica -social contorno nitido e
0 explicita como tontradigaes objetivas, pertencentes a esta ou aquela con
Jjuntura especifica. Para efeito deste trabalho, sera necessario nio somente
apresentar a teoria que representa as relacoes mais profundas do capitalismo
como modo de producdo, mas, necessariamente, somos obrigados a réspeitar__as
determinacoes espec?fféas na qual aquela estrutura se move. Noutras palavras,
temos que apresentar as caracteristicas especificas da economia tratada, as
sim como, a organizacio institucional que ela produziu e sobre a qual se m

ve.

——— e

(50) Marx. Op.Cit.-Livro I. Vol 1. . = __

v
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CAPITULO IT11 .

A TEORIA
1. Introducao

No presente cathulo buscarémos apresentar as ideias de Bru
nhoff sobre o alcance e o sentido da nogao da politica monetaria. Para tal,
Ju]gamos necessario desenvolver a concepgao teorica que fundamenta a anali
se da autora e norteia sua apreC1agao poster1or sobre a politica moneté
ria. Nesse sentido partiremos da concepcao mais geral da rotagao do capi
tal para, na esfera da circulagao, especificarmos o capital financeiro co
mo agente economico determinado. Esse & o conteudo da primeira parte des

te capitulo.

Em seguida, estreitando a analise, apresentamos na- segunda
parte o sistema financeiro em ligagao com o processo de conservagao de sua
base monetaria. Neste ponto, na ultima parte, com base nas observacgoes ul
teriores desenvolvemos a nogao de politica monetar1a tal como a compreende

Brunhoff e e objeto deste trabalho.

a) A Moeda sob Condicdes Capitalistas: 0 Capital Industrial e Mercantil

~A analise de Brunhoff da politica monetaria tem como suporte
principal as formulagdes de Marx em 0 Capital. A relacdo metodoldgica en
tre o primeiro_e 0 quinto volume de 0 Capital jia vimos no capitulo anteri

or. Nos deteremos aqui, fundamentalmente, no aporte de Brunhoff sobre a po
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1itica monetaria que parte da nocao de capital financeiro e dinheiro tal
como - para ela - Marx os pensou. Mas as ?e]égﬁes monetarias e financei
-ras - quando o modo de produgdo capitalista e a forma dominante de reprodu
gEo_de uma formagao economico-social - estao Tigadas ao movimento de repro
ducao do capital como um todo. Cumpre-nos entao apresenti-lo para, neste

" processo, irmos decompondo-o0 nas fragoes que o totalizam.

0 movimento total da reprodugao do capital se compoe de duas
partes: o processo de producdo e o de circulagao. Reproduzindo aqui o ci

clo do capital-dinheiro exposto por Marx (51), terenios:,

B .- M’pl

cee P L. M- D
Nt

Este grafico foi muito utilizado pelos marxistas a proposito
do debate sobre os esquemas de }eprodugio simples e ampliada. Ocorre que,
naquele debate, a questdo financeira nio & discutida, haja visto que nos
esquemas de reprodugao a apropriacao da mais-valia e realizada pelos capi
talistas industriais que a 1nvéstem, mantendo constante a estrutura da pro
ducao anterior - quando se trata de reproducao simples - ou, efetivando in
vestimentos adicionais - quando se trata de reproducao ampliada, Nao ha
propriamente uma quest3ao financeira porque os investimentos sao realizados
com recursos proprios e, neste caso, o deba;e derivé para as relaéSes de

proporcionalidade ou nao entre os departamentos de producao, A questao fi

nanceira sera colocada quando a reproducao do capital gera fragdes do capi

(51) Sobre os ciclos do capital, ver Marx. Op.Cit. Livro II, Vol,3. Utili
zamos o ciclo do capital-dinheiro, perque este apresenta, na sua
formulacao os estagios que deve Peércorrer o capital no seu processo
de reproducao que julgamos claro, do ponto de vista da exposicao
das teorias que apresentaremos, como veremos a sequir,
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tal que, relativamente independente do capital no processo de producgao,com
ele se articulam dando, inclusive, sentido a ideia de capital social, Reto
memos, por isso, as partes que compoem o movimento total do capital indica

do acima.

0 capital no processo de circulacao perfaz os seguintes momen
tos: 1) D - M, transfo}magéo de certa quantidade de dinheiro nos ele
mentos materiais indispensaveis para que 0 processo:de producao tenha ini
cio, quais sejam, meios de producao e forga de trabalho; 2) M' - D'
sequndo momentos do processb de circulacao aonde, uma vez valorizado o ca
pital - esta valorizacdo & expressa por M'S M sendo M' # M, quan-.
to aos‘séus valores de uso especifico - postula-se a sua conversao em  di
nheiro. Porém, como a massa de valor em M" & maior do que em M , a con
versio de M' em dinheiro, D - valor inicial - se traduzira em D + s

sendo d, a mais-valia que agora ém forma monetaria estava antes na for

ma de capita-mercadoria.

A reproducao do movimento global do capital no processo  de
circulagao (52) impoe portanto que este esteja sempre em um desses dois mo
meﬁtos, isto &, parte do capital estara na forma de mercadoria em vias de
realizacao e, parte em dinheiro - feproduzindo o circuito que se inicia
com a compra de mercadoria e finaliza com a venaa.do produto. A estas mu
danga§ de forma do capital Marx denominou ciclos do capital (53). A M - M'
corresponde o ciclo do capital-mercadoria ea D - D', 0 ciclo do capftal

dinheiro. Sao estes dois ciclos que particularmente nos interessa uma vez

(52) Note-se que no texto chamamos a atencao apenas-para a totalidade do
processo de circulacao. Nao desconhegemos gue 0 movimento total de
reprodugao do capital supoe as duas partes a que ja nos referimos a
cima: producdo e circulagao. '

(53) Marx. Op.Cit. Livro II. Vol. 3. Capitulos iniciais.

—
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que o ciclo do capital-prodﬁtivo apenas indica em que momento & gerada a
mais-valia e a relacao do trabalhador no processo produtivo com os meios
de producao na forma de capital constante 154). Em resumo, enquanto forma
‘'do capital no processo de'p?odugﬁo,.o capital produtivo se apresenta como
os. fatores materiais de producdao e, portanto, nao 1ﬁtervém al a questao do
financiamento (55). O problema relativo ao financiamento aparecera no pﬁi
meiro momento do capital na circulagao, D -- M, como o da adequacio das
disponibi1idadéé monetérias_dos capitalistas industriais ao valor de'prodg
cao e da forca de trabalho e, no seqgundo, M' - D', quando da realizacao
do valor das mercadorias. Neste ponto, faz-se necessario um breve esclare

cimento sobre o periodo de rotacao do capital.

Chama-se periodo de rotacao do capital ao tempo em que leva
para o circuito D - M - D' (56) efetivar-se integralmente. Isto quer
dizer que no periodo de rotacao. do capital conjugam-se dois tempos diferen
tes quanto as relacoes que estabelece com o processo de geragao do valor,
0 tempo de producao e o de circulagao. Ao tempo de producao corresponde
do ponto de vista dos ciclos do capital, ao capital na forma da estrutura
tecnica adequada para que o processo de geracao de mais-valia seja possi
vel. Dada entdo a magnitude da mais-valia produzida, ao tempo de circula
¢ao, corresponde o processo da sua realizacao. Neste seﬁtido, na esfera da

circulacao nao se gera valor novo algum, apenas, para os capitalistas in

(54) 0 capital constante subdivide-se em capital fixo e circulante. Eles
sao chamados de constante devido a sua impossibilidade de gerar va
lor, criar novo valor, embora a forma de circulacdo deles seja dife
rente. 0 capital fixo passa o seu valor ao produto lentamente, en
quanto o capital circulante torna-se.parte do produto. Sobre o pro
cesso de geracao de valor, ver Marx. Op.Cit. Livro I. Vol. 1.

(55) Ressalte-se que do ponto de vista do processo de reproducao as  ques
‘toes monetarias aparecem como um prohlema de f1nanc1amento a acumu
lagao do capital.

(56) Forma resumida do graficn anterior.
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dustriaﬁs, trata-se de realiza-la. Por esse motivo o tempo de circulagao
das mercadorias, isto E, a conversao dgs'mercadbrjas produzidas em dinhei
ro, M' - D', se traduz sempre como um eﬁsto, custo de circulacao (57)

Dessa maneira, quanto menor for o tempo de circu1a§50, menor sera o0 custo

decorrente e, por isto, maior taxa de lucro.

De qualquer maneira, seja qual for o tempo de circulagao de
um determinado capital sempre havera necessidade, para os capitais  indus
triais, de manter parte do seu éapita1 congelado (58) para fazer frente ao
tempo em que o seu capital - na forma de mercadoria - percorre o processo
de cfrcu]agEo. Tal neﬁessidade torna-se evidente quando consideramos.‘ que
na forma de mercadoria, o capital nao.se encontra adequadamente vestido da
riqueza em geral, isto &, dinheiro - a forma dinheiro & a‘adequada’ por per
mitir, na sua forma de valor generico, equivalente geral, o prosseguimento
do processo de reprodugao, por meio da compra dos elementos do capital

constante e do capital variavel, reiteradamente,

K parte o congeIamento de capital-dinheiro derivado das neces
s1dades da circulagao, outros fatores tambem atuam no sentido de impor a

quele congelamento (59), da mesma forma que agem como causa de suas varia

coes.

(57) Esc]aregamos que a ideia do custo de C1rcu1agao nao envolve, a princi
pio, nenhum dispéndio para os capitalistas. Refere-se no sentido a
presentado no texto, apenas aos znconven1entes, em termos de redu
cao da taxa de lucro, derivados do periodo de rotacao do capital.

(58) Sobre este conceito, ver Hilferding. Op.Cit. Cap. IV.

(59) Apresentamos aqui tais fatores de forma muito sintética dado o nosso
objeto de estudo. Em Hilferding eles sao discutidos detalhadamente.
Ver cap. IV, pg. 61 - 77,
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Em E1 Capital Financiero, Hilferding assim os lista:

-

... la composicion organica del capital,es
pecialmente la relacion del componente déT
capital fijo con el capital circulante; el
desarrollo de la técnica comercial, que re
duce el tiempo de circulacion; la eVO]UC10n
actuante en el mismo sentido de los medios
de transporte, pero contra la que crece una
tendencia opuesta en la continua  busqueda
de mercados alejados; 1la diversidad en el
ritmo -de los reflujos a consequencia de las
oscilaciones per1od1cas de conjuntura, y ,
finalmente, la rapida o retardada acumula

~c¢ion product1va todas estas circunstancias
actuam en la masa del capital congelado y
en la duraciona de la congelacion" (60)

Acrescentando-se aos fatbres acima citados as alteracgoes nos
precos das matérias-primas e, pensando a nivel do capital social, parte de
todo o capital existente em determinada conjuntura - sob condigoes capita
listas - @ o capital-dinheiro congelado, isto &, entesourado comro fim de
inversao produtiva ou possibilitar a circulacdo. 0 entesouramentd aqui, di
ferentemente do entesouramento sob condicoes de circulacao simples - qﬁaﬁ
do era uma possﬁbilidade formal, um acidente da circulagao, fortuito-— tem
sua origem no proprio movimento da esfruturagﬁo da'prodﬁgﬁo e c{rculagﬁo do
capital. Sao as proprias netessidades do movimento global de reproducao do
capital, de étumulagﬁo, que impoe repetidamente gste entesouramento. 0 con

gelamento de capital-dinheiro &, portanto, a forma capitalista que assume

- da novo sentido e contetdo - @ nogdo de entesouramento,(61)

Entretanto, -capital-dinheiro congelado nao gera valor novo al

gum sendo, portanto, necessario a sua aplicagdo para que alguma especie de

-

(60) Hilferding. Op.Cit. pg. 73 . —
(61) Id.Ibid. pg. 62 '
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valorizacao se efetive. Se bor um lado o capital entesourado cumpre uma
funcao necessaria - tendo em vista a formagdo de uma massa de capital-di
nheiro na magnitude adequada para as inversoes - e, ele mesmo, um obstécg
1o ao processo de valorizagéo do cabita] uma vez que esta congelado, para
lizado, inerte. Neste caso, a colocagac das disponiﬁi]idades monetarias dos
capitalistas produtivos sob controle, por determinado espaco de tempo, de
um tipo de agente especifico que ele negocia, ]he permitira, de um lado ,
a obtengac de um determinado rendimenfb e, de outro, possibilitara  dar
maior fluidez ao capital-dinheiro existente que, sobrante em alguns capi
talistas - dado o seu processo e;pecffico de produgao - para outros, faz.

se necessario.
Assim, diz-nos Brunhoff:

"0 crédito  um meio de possibilitar recur
sos monetarios, independentemente da  dura
cao efetiva do tempo de circulagao, isto e,
um meio de acelerar a reproducao do capi
tal". (62) ' =

Isto e, o credito agiliza o processo de reproducao por désli
gar as inversoes necessarias para a continuidade do processo de reprodugao
das condicoes, do tempo de realizacao do capital-mercadoria. Por outro 1la
do, diminufndo a quantidade de capital-dinheiro que cadé capitalista teria
que congelar, o credito permite a amp]iag§o~da§?esca1as de produgao atra
ves da recorrencia ao financiamento e, asgim, diminui aquela parte do capi
tal-dinheiro inicial que teria necessariamente de estar afectado as neces

sidades da circulagao.

(62) Brunhoff. A Politica Monetaria. pg. 77.

-—
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A'este capital-dinheiro sobrante dos capita]istas produtivos
que, nas maos de capitalistas especificos, -da rabidez e‘agi1idade‘ao- pro
cesso de reprodugao, por meio do financiamento, Marx denominou capital-fi
naqceiro (63). Qual seja, a uma fragao do .capital social que desligado do
processo produtivo concreto, se ocupa tao somente de operar na esfera da
circulacdo atraves da gestao do circuito D - D'. Neste caso, para ele ,
desvanece-se 0 processo intermediario que. ocorre entre D e D', isto & o
processo de producao do capita1.industria1 gerador de excedente (64). Nes
te sentido, para o capital-financeiro, o capital-dinheiro passa a possuir
a qualidade inata de produzir valor, neste caso, juros. E por isto 3 que
Marx em O Rendimento e suas Fontes (65) diz que o capital produtor de  ju
ros & a forma mais fetichizada que assume o valor sob condigcoes capitalis
tas de produgao. Quer dizer, na mente dos agentes dessa forma historica de'
producao, as "coisas" passam a possuir a qualidade fantastica de auto-valo
rizacio - enquanto nao se investiga as relagbes sociais que Thes da conteg"
do e significacao econdmica conceitual. Vejamos o que nos diz Marx  sobre
este ponto: ‘ |
"No cap1ta1 a juros se completa esse feti
che automatico, de um valor que se valoriza
a si mesmo, de um dinheiro que faz - dinhei
ro, de sorte que, nesta forma, nao traz
mais o estigma d€ seu nascimento. A relacao

social se completa como relacao da coisa(di
nheiro, mercadoria) consigo mesma".(66)

(63) Marx, Op.Cit. Livro III. Vol 5. Cap. XIX. pg. 363 - 371.

(64) Para maior esclarecimento, ver Marx. O rendimento e suas fontes. A eco
nomia vulgar. Trad. de L.A.Gianoti e W.Rehfeld. Sao Paulo, Abril CuT
tural; 1983. pg. 260-322. Colegao Os Pensadores.

(65) 1d.Ibid.
(66) 1d.Ibid. pg. 262. T
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A destruigao do vinculo interno que liga o juros a mais-valia,
por meio de Tucro industrial; a eliminagdo da mediagao que faz com que, pa
ra o capital financeiro, o circuito seja sempre D - D' - valor que se
auto-valoriza - produz, na mente dos agentes representantes dessa forma
historica de produgao, do tedrico, do economista preso as formas aparentes
da vida cotidiana - que ele sistematiza e, de um ponto de vista teorico a
presenta como explicacao do real, sem que antes tenha criticado os concei
tos que utiliza adotando-os em estado bruto, isto e, ligado ao sendo comum
- a inversao que Marx critica e, de maneira ironica, assim apresenta:

"Para o economista vulgar que pretende apre

sentar o capital como fonte autonoma de va’
Tor, de criacao de valor, esta forma e um a
chado, upa forma na qual a fonte de Tacro

nao e mais reconhecivel, e o resultado do

processo capitalista - isolado do  processo-
se reverte de um modo de existencia autonomo.
EmD - M - D' a mediagao ainda esta con

tida. Em D - D' temos a forma do capital
desprovida de conceito, a inversao e coisifi

cacao das relagoes de producaoem sua mais dT
ta potencia". (67)

Em sintese, Marx com esta censura critica os economistas vul
gares e em parte os classicos - principalmente Smith e Ricardo - por nao
terem descoberto a essencia das formas de rendimento (lucro industrial, ju
ros e renda da terra) tornando-as a realidade aparente do mundo dos nego
cios e ‘inserindo-as nas suas problematicas teoricas sem reduzi-las,antes ,
ao seu nexo essencial. Quer dizer, operam com as formas de rendimento -:in

clusive os juros - sem enxergar por tras deles a sua origem - a mais-valia-

(67) Marx. Op.Cit. pg. 269.
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detendo-se por isto, na analise das formas (68). Uma das mais importantes
cﬁntribuigﬁes de Marx foi - segundo Althusser (é9) - ter descoberto a ori
gem do excedente e, por te-lo feito, Marx produziu um novo edificio cienti
fico que antes de indicar continuidade, pelo contrario, rompe com o desen

volvimentos teoricos ate entao realizados.

Entretanto, mesmo sendo o lucro industrial, o juros e a renda
da terra,mais-valia, por serem:suas formas, comportam, cada uma delas, es
pecificidades. Se atentarmos apenas para o lucro industrial e o juros, per
cebemos que as condicoes de reproducao dos agentes titulares destas formas
de rendimento sao diferentes. Enquanto capital no setor‘real da economia a
valorizacao do capital industrial esta submetida a‘condigaes de producdo ,
circulacao e realizagao das mercadorias, que supoe a existencia material
do capita1‘no processo produtivo. A sua valorizacao, sera o resultado da
extragao e de conversao da mais-valia em dinheiro - supondo que 0 processo

de reproducao se efetive em condigoes normais.

Do ponto de vista da realizacao do capital industrial no 'prg
cesso de circulagao, os creditos que se concedem os capitalistas nas suas

relacoes comerciais reciprocas - Hilferding os chama de creditos de circu

lagdo (70) - ndo implicam na existencia de atuacao em um primeiro momento,

do capital financeiro. Caso diferente, entretanto, .sera o desconto da le

(68) A relagao do salario com as outras formas de rendimento & explicada
por Marx no mesmo momento em que a mais-valia e teorizada, uma vez
que a-propria mais-valia supoe-o salario como base, fragao do produ
to social do qual ela,a mais-valia, e excedente. N

(69) Sobre a questao da origem do excedente e da continuidade do objeto da
economia politica nos classicos e emMarx, ver. Althusser, L. Ler o
Capital. Vol. II. Rio de Janeiro, Zahar Editores. 1980.

(70) Hilferding. Op.Cit. pg.79..
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tra do devedor, pelo credor, junto ao sistema bancgrio (71). R monetariza
¢ao dos créditos pelos bancos corresponde uma oberagﬁo comercial real,qual
seja, aquela que implicoﬁ na transferencia de mercadoria tornando os capi
talistas envolvidos na relagao, em credor e devedor e, neste caso, o siste
ma bancario opera apenas como elo entre eﬁprestadbres e tomadores de recur
sos. 0 quantum de.valor apropriado pelos bancos neste tipo.de operagao se
ra expresso pela taxa de desconto que, para o capitalista credor, corres

ponde a uma desvalorizagao das mercadorias que na primeira transagao ante

cipou para o comprador,

.

Outra coisa sao os creditos de capital (72). Estes, se referem

ao capital congelado nos bancos e colocado a disposicao dos capitalistas
industriais que os torna ativo, isto &, aplica na aquisicao dos e1émentos'.
materiais que compoe o capital constante, quais sejam, capital circulante

e fixo. Nas palavras de Hilferding:

“Credito de capital, precisamente, porque es
ta transferencia es siempre transferencia a
aquellos que emplean el dinero como capital
‘monetario mediante la compra de los elemen
tos del capital productor". (73) -

E mais, continua Hilferding:

"E1 capital monetario que los banco ponen a
disposicion de los capitalistas  industria
les puede ser empleado por &stas en dos for
mas distintas para.ampliacion de la produc
cion: puede exigirse capital monetario para
transformalo en circulante o en capital fi
jo. La diferenciacion es importante a causa

(71) Esclarecamos que o conceito de capital financeiro engloba todos os a
gentes que operam no que Marx chamou de sistema de credito,A dife
renciacao nele, dos bancos dos. outrog intermediarios financeiros,ve
remos mais adiante. -

(72) Hilferding, Op.Cit. pg. 86.
(73) Hilferding, Op.Cit. pg. 86.
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de la diversidad del reflujo eﬁ ambos casos.
E1_capital monetario adelantado para aquisi
cion de capital circulante refluje del mis

mo modo, es decir, su valor, despues deT
transcurso del periodo de transformac1on se
ha reproducido concretamente y vuetto a

transformar en forma de dinero. Otra cosa su
cede en el anticipo para transformacion en
capital fijo. Aqui el dinero refluye solo
paulatinamente durante una serie mas larga
de periodos de rotacion durante los cueles
sigue.bloqueado. La diversidad del reflujo
condiciona asy una diversidad en el modo y
manera en que esta disponible el dinero en
el banco. E1 banco ha investido su capital
en una empresa capitalista y, con ello, to
ma parte 'en la suerte de este empresa. Esta
participacion es tanto mas solido cuanto mas
actue el capital bancario con capital fijo
en la empresa". (74) ‘

Foi exatamente essa-partfcipagio.crescente dos bancos na for
magao de capitais das empresas o que levou Hilferding a conceber o capital
financeiro com conteudo distinto do de Marx. Para aquele, o conceito de ca
pital financeiro indica fusao de interesses entre o capital bancario e o
industrial - sob o controle do primeiro - devido a propriedade comum dob;g-
pital derivado dessa uniao. Para Marx,ao contrario, tal conceito ekpfime
separacao entre as fracoes do capital social em Grbitas'particu1ares e
que, em certas fases do ciclo, pode se autonomizar - com relagao a orbita
geradora de valor - uma vez que o capital financeiro desenvolve uma  gama
de ativos de carater ficticio. Para Marx, isto ;}gnifica que todos os titu
los cépita]izéveis constituem cépitaT ficticio (75). 0 resultado € que %58

gundo Brunhoff:

-

(74) 1d.Ibid. pg. 89.
(75)"Constituir capital ficticio chama-se capitalizar", Marx. O Capital ,

Livro III. Vol. 5. pg.536.
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.. ao mesmo tempo que atua como capital
finaceiro, desenvolve-se por si mesmo cer
ta forma de .circulacao financeira, permi
tindo lucros de especulagao d1st1ntos da
taxa -de juros". (76)

Porém, reiteiramos, na medida em que a este tipo de circula
‘¢ao corresponde todos os papéis que sdao antecipagoes de renda esperada, o
seu valor de mercado
"... e em parte especu]at1vo pois nao € de
terminado apenas pelo rendimento efetivo ,
mas pelo esperado, pe]o que previamente se
calcula"(77),
podendd, portanto, dar origem a um circuito especulativo que uma vez nao
possuindo base real - no sentido das condigﬁes efetivas de valorizagao dos

capitais industriais - aparece como o fenomeno do descolamento, isto e ,

como a ex{sténcfa de um circuito financeiro que alimenta-se de seu proprio
movimento e que e, portanto, de folego curto. Isto se deve ao fato de que
nao pode esta circulacao, como qualquer outra, gerar o excedente que se an
tecipa no seu preco. Neste caso, O acerto de contés, o fechamento do .cig
cuito, se traduzira na liquidagao de élgumas contas pois, dg outra forma,

6 sistema de credito destruir-se-ia dado o carater especulativo das transa
coes. A liquidagao referida, se'materizalizara no aparecimento do equiva
lente geral de forma a zerar o0s debitos contraTdos-e, dessa maneira, repro
duzir o circuito, ou refluxo, que o caracteriza. E por esse motivo que Bru
nhoff considera que a circulagao financeira esta permanentemente sob  ten
s3o, isto &, nao pode liquidar todas as contas mas deve fazE—]o com algu

mas pois, de-outra maneira, correria o risco de perder sua substancia e

(76) Brunhoff, A Politica Monetaria. pg. 105.
(77) Marx. Ibid. pg. 539.
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auto-eliminar-se. Nas palavras dela mesma:

<

"A circulacao financeira esta portanto ne
cessariamente em posicao instavel, constan
temente defasada em relacdao a si mesma, €
nao podendo levar a uma liquidagao final de
conjunto. Mas, por outro lado, esta mesma

circulacao financeira nao pode cortar todos
os lagos com a circulagao das mercadorias e
do capital, nem com a moeda equivalente ge
ral; ela nao pode cessar seu movimento  em
circuito, ligado a manutencao da circulagao
e-do sistema de credito, sob o risco de tor
nar-se meramente especulativo e de finalmen
te destruir-se a si mesma". (78) B

Ao contrario de Hilferding, Brunhoff discute o capital finan
ceiro - retomando Marx - de maneira a pensa-lo como um momento do capital
em que um dos seus aspectos & necessariamente especulativo. Ao inves de
harmonia, contradicao. Acrescentemos que a atuagao do sistema de credito
em suas aplicacoes de carater financeiro introduz, na crise, um altissimo
componente especulativo (79). Maria da Conceicao Tavares em Natureza e
Contradicoes do Desenvolvimento Financeiro Recente (80) escreve, a proposi
to da acumulagao financeira:

"Um processo de acumulacgao financeira signi
fica, basicamente, a capitalizacao de ren
das obtidas a partir de titulos financeiros
que constituem 'capital’ apenas no sentido

genérico de um direito de propriedade sobre
a renda".(81) -

(78) Brunhoff. Op.Cit. pg. 82.

(79) Devemos-ressaltar que este compenente especulativo & intrinseco ao
sistema de credito. Na crise, tal componente introduz mais elemen
tos complicadores no sentido da sua superagao.

(80) Tavares. Da Substituicao de Importacoes—ao Capitalismo Financeiro.
(81) Id. Ibid. pg. 234 '
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e mais adiante:

"0 cap1ta1 financeiro nao representa, pois,
o resultado da produgao e acumulagao do ex
cedente economico e sim da geragao e 'acumu
lagao' de direitos de propriedade",(82)

para em seguida concluir:

"Desse modo, e possivel que nao se altere o
volume do excedente produzido, mas apenas a
forma como esse excelente € apropriado, ou
seja, a maneira como se distribuem as ren
das de propriedade entre os donos dos ati
vos". (83) N

Quando advem a etapa depressiva do ciclo e o sistema de crédi
to dirige suas aplicagoes para a acumulaao financeira ocorre o que em 1i

nhas atras chamamos de fenomeno do descolamento (84). As fragoes do  capi-

tal social - industrial e financeiro - separados quanto as suas atividades
especificas, separam-se efetivamente no sentido que os ganhos do sistema ‘
financeiro nao tem mais re]agEo.com 0s incrementos de mais-valia que a con
cessao inicial de um emprestimo. fez surgir - ou colaborou para tal. Diminu
jﬁdo ou suprimindo os creditos de capital, apertando a concessao de credi

to de circulagdao e acumulando direitos na orbita financeira, torna-se impos

(82) Tauaresl Op.Eit, pg. 234,
(83) Id. Ibid, pg. 234

(84) Essa ideia e expressa por Tavares da sequinte maneira: "As duas caras
do capital (a real e a financeira) que andavam juntas, uma sustentan
do a outra, valorizando-se mutuamente no processo de producao, com
0 lucro sendo distribuido entre ambos de repente se separam. 0 sis
tema financeiro tem o mau habito de so gostar de emprestar aos nego
cios produt1gos guando estes vao bem; quando vao mal preferem espe
cular, sito &, entregar-se de corpo e alma ao "negocio do dinheiro™
Ver Tavares. C1c1o e Cr1ge - 0 movimento recente da 1ndustr1a11zagao
brasileira, R.,J. 1978, 2 parte..pg. 29
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sivel que outro agente econdmico que esteja perdendo patrimonio para que o
sistema financeiro continue obtendo lucros em orbita distinta e separada '
das condicoes de valorizagao dos capitais no setor produtivo da economia
Torna-se mais clara a afirmacao precedente, uma vez que nas etapas depressi
vas do ciclo, com reducao da producao e da renda, -se um agente obtem acres
cimos, em termos de ampliacdo na sua participagdo na renda gerada, isso so

pode se dar as custas dos outros agentes economicos.(85)

Esse comportamento'do sistema de credito acumulando ativos
na orbita financeira, modificando a estrutura patrimonial da economia tem,
em si mesmo, fortissimo componente especulativo. Busca-se ganhos rapidos e
o maior grau de liquidez possivel nas aplicacoes. Ja separado do financia
mento as atividades produtivas o sistema tende a agravar a crise por esti
mular fluxos financeiros de curtfssimo prazo, levando para o circuito espg°
culativo o conjunto das reservas dos outros agentes economicos, debilitan

do, dessa maneira, mais profundamente as inversoes produtivas.

Especula-se com diversos titulos valorizando-os artificialmen
té, alimentando um fluxo de podbanga da coletividade em sua direcao para,
em seguida, vende-los macissamente ganhando a diferenca entre a compra na
baixa e a venda na alta do preco desses papeis as custas dos aplicadores '
menos informados, Esses.movimentos. rapidos e de carater especulativo desor
ganizam-os fluxos de financiamento da economia e tendem, por largo pérTodo,

a diminuir a confianca do publico no mercado e consequentemente a impedir

(85) Somente _um agente pode "perder" sem.que isto venha a representar qual
quer perda real ou queima de ativos: o Estado, Este, atraves da emis
sao de moeda ou da divida publica pode pagar seus debitos sem que
seja preciso alienar qualquer dos seus ativos reais, mesmo que a
perda seja socializada por meio da ififlagao.

o



42

a_formagao de um mercado de.capitais organizado e funcional.

Retomemos agora algumas das afirmagoes precedentes e indague
mos: 1) porque o sistema de crédito funciona em circuito, isto €, como  um
mov1mento que impoe fluxo e refluxo; 2) o que significa, do ponto de vista
qua11tat1vo, a atuacao do sistema de crédito que em certas fases do ciclo
economico necessita fechar o cirtuito; 3)" porque nao pode o sistema de cre
dito desvincular-se do equivalente geral e, por Ul1timo; 4) poderia uma
"boa" politica monetaria evitar as crises que ao nvel do sistema de crédi
to aparecem como crises monetaria? A discussoes dessas questoes nos levara
a considerar o papel-especfficos dos bancos com relacao .aos outros interme
diarios financeiros e, das relacoes que se estabelecem entre o sistema ban
cario e as acoes do Estado sobre a moeda que denominamos politica moneta

ria. As respostas a essas questoes serao desenvolvidas a seguir,

b) 0 Sistema Financeiro e sua Base Monetaria

A necessidade de funcionamento cirtu1ar-que o credito exige
deriva-se da qualidade da mercadoria demandada e oferecida. Trata-se de
capital enquanto mercadoria, na forma dinheiro.’ﬂeste caso, ocorre uma in
versEo-entre comprador e vendedor, com re§pbito as mercadorias que sao
transacionadas quaﬁdo comparamos as trocas que se efetivam sob condigoes
de circulagcao simples. Nesta, e o comprador que se apresenta no mercado
com dinheiro e o vendedor com mercadoria. Uma vez realizada as transagoes
o vinculo qud momentaneamente produziu-se entre comprador e vendedor des
faz-se. O d1nhe1ro sequira seu curso como meio de circulagao e a mercado

ria entrando na esfera do consumo, e11m1na se na frui¢ao, no uso. Ainda

no caso do dinheiro funcionando como meio de pagamento o fluxo circular
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referido anteriormente nao se faz necessario. Expliquemo-nos.

Quando o..dinheiro funciona como méio de pagamento (86) - por
que inclusive jpa serve como medidor dos valores - a transacao nao tem cu
nho .imediatamente social, isto e, trata-se de uma reiéggo privada que sO
posteriormente sera firmado o seu carater social - quando o devedor salda

o debito contraido com o credor no momento com que foi realizada a transa

Gao.

€

Em ambos os casos a mercadoria que se configura como um valor
de uso singular, propria para determinado consumo especifico, se encontra
do lado da oferta e o dinheiro nas maos do demandante. A Unica diferenca e
que na troca simples, quando o -dinheiro funciona como meio de circuiagao ,
a realizacao do valor da mercadoria ofefecida e realizado imediatamente |,
enquanto que no segundo caso, o dinheiro funciona como meio de pagamento ,
a referida realizacao e postergada para uma data estabelecida entre os tro
cadores no momento em que a_operagﬁo comercial se efetiva. Caso . diferente
sera quando a mercadoria através da qual se produza a relagdo social entre
os agentes economicos for capital, Aqui, o carater de capital do dinheiro
impde uma distingao entre a posse, o uso do dinheiro como capita1, e sua

propriedade.

o

No capitulo anterior (87) quando discutimos a interpretagao
de Brunhoff sobre a estrutura de 0 Capital aparece, na exposigao, a neces
sidade de construcdo de uma "Teoria Geral da Moeda" advinda do proprio me

todo de Marx. Ali, para efeito de clarificagao, utilizamos o concéito de

-

(86) Ver capitulo.I, pg. 11, deste trabalho.._
(87) Ver capitulo II. pg. 20 - 21 |
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capital-dinheiro como meio para apresentarmos o‘referido pensamento., Disse
mos entao, que o conceito de capital-dinheiro s&pae a existencia de certas
classes sociais que tranéformam por suas proprias relacoes, as coisas - a
traves das quais elas se relacionam a proposito do processo de reproducdo
. em capital. Isto &, no conceito de capifa]—dinhéiro esta subjacente a
contradicao entre tapitaT e trabalho, e mais, para que o processo de repro
dugao se efetive o dinheiro deve funcionar como capital e, para isso, e ne

cessario que ele se valorize. :

IO capital-dinheiro nas maos dos intermediarios financeiros va
loriza~se pnriue sua cessdo para os demandantes esta condicionada no reflu
X0 do pfincipai - quantia inicialmente cedida - acrescida do seu quantum
de va]ﬁfizag%o - juros. Nestas condigGes o fluxo e refluxo da relagao cre
dftTcia esta assentada na caracteristica da mercadoria que & meio para a
relacao entre os agentes. Se o capital alocado no setor produtivo da econo
mia usa capital-dinheiro tomado emprestado ao sistema de credito - de fqgl
ma a obter mais-valia atraves da sua conversao nos elementos materiais da
producao real - tal recurso, a ele nao pertence. Originou-se de um contra
fo entabulado junto ao sistema de crédito de forma que sua dp]icagﬁo secun
daria - valorizacdo no setor real - esta ligada a aplicacao primaria - ces

sao do emprestimo - por meio da propriedade do capital.

Por outro lado, o que significa a at&aggo do sistema de cre
dito qﬁe em determinada conjuntura se poe a nao eﬁprestar? Quer dizer, de
um lado evitar conceder creditos novos e, de outro, refinanciar os anterio
res. Neste caso, 0 entesouramento do sistema de crédito surge da necessida
de de preservar, reconstruir a base monetaria do sistema. E claro que 0
sistéma de credito n3o entesoura, se poﬁao anao cumprir com o seu papel

. funcional que € o de dar fluidez ao capital-dinheiro sob a sua guarda, le
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vado por uma peversidade parasitaria e irracional. A questdo & de como, na
conjuntura, o sistema garante a base monetaria sobre a qual se fundamentam
as suas operagoes e, dessa maneira, conserva sua liquidez, sua ligacao com

o equivalente geral.

Quando 0s negﬁ;ios vio bem e a producio baseada nos creditos
se realiza - em duple sentido - a base monetaria do sistema de crédito e
mantida pelo refluxo dos creditos anteriormente conpédidos, 0 que permite
nao so0 sua ampliagao mas, tambem, refiqanciarlos vencidos, Em ambos 0s
casos as operacoes do sistema estao baseadas no otimismo que a conjuntura

irradia e na base real que o crescimento da produgao e da renda permitem,

Nas fases depressivas o otimismo da lugar ao pessimismo, las
treado na "crise de confianca" que esta calcada na producao que nao se efe
tivou conforme o esperado, na insolvencia de certos negocios que a  expan
sao precedente permitiu que fossem realizados e, nessa situagao, o sistema
de credito se poe a entesourar como forma de garéntir a sua Iiﬁuidez, " a
sua capacidade de continuar servindo como sistema de crédito uma vez que
insolvente nao e credito, muito menos sistema (88), isto &, para continuar

a fornecer credito e necessario manter liquidez para tal,

Esta fuga das operagoes de financiamento, a busca incessante
‘de 1iquidez, aparece, na estrutura da contabilidade do sistema de credito,

como uma diminuicao dos creditos de capital - ou supressao - uma acentuada

(88) Em A Moeda em Marx, pg. 119, Brunhoff transcreve Marx - a proposito
das diferencas que acima citamos - de maneira a clarificar o seu
proprio pensamento:

"0 que distingue o periodo de estagnacao do de
prosperidade nao € ... a forte procura de em -
préstimos, e sim a satisfacao facil dessa procu
ra na epoca de prosperidade, e dificil quando
sobrevéem a estagnagao. 0 que suscita a_ apertu
ra de crédito no periodo de estagnagao e justa-
te o enorme desenvolvimento do sistema de credi
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queda nos creditos de circulagao (89) - expressas pela alta da taxa de ju
ros nessas operagoes - e, por outro lado, na busca de valorizar 0s seus re
cursos o sistema dirige suas aplicagdoes para operagoes de altissima liqui

dez.

Ao conjunto dessas modificagoes que a conjuntura dépressiva im
poe ao sistema crediticio - no séntido de operacoes de extrema liguidez e
de queda no financiamento ao setor produtiﬁo, corresponde; segundo Bru
nhoff, a passagem do sistema de credito para o sistéma monetario que  The
& base. Neste caso, o carater mercantil do sistema aparece de forma contra
ditoria. Assim o e, uma vez que o sistema garante a sua reprodugao pérque
retira da moeda sua condigao de meio de circglagao, isto e, pela diminui
cao das operagoes de financiamento, preéervando apenas sua qualidade de va
lor absoluto, expressao da rigqueza generica, equivalente geral (90). Essa
conversdo do sistema de crédito em sistema monetario conduz Brunhoff para
uma interpretacao monetaria do crédito. Assentado na base mercantil do éjg
tema capitalista - analisado-na por Marx na primeira parte de 0 Capital -

o sistema de crédito em conjunturas depressivas sofre uma especie de re

gressio aos seus fundamentos (91), tentando ligar-se a efetiva realizagao

to na fase de prosperidade, portanto o acrescimo
imenso da procura de capital de e@préstimo e a so
licitude com que a oferta se poe a, disposicao de
la nessa fase", . ' B

(89) 0s creditos de capital, na medida em que servem para financiar as in
versoes em ativo fixo, correspondem nos creditos de longo prazo. 0s
créditos de circulacdo, por financiarem as operagoes correntes dag
empresas, correspondem aos creditos de curto prazo. Ver pg. 32, 1=
parte- deste capitulo.

(90) "A subita passagem nas crises do sistema de credito para o sistema mo
" netario" - diz-nos Brunhoff citando Marx - "significa que ha con
tracao das diversas funcoes da moeda—em uma unica, a do dinheiro co
mo objeto de entesouramento". Brunhoff. A Moeda em Marx. pg. 127,

(91) Brunhoff. Id.Ibid. pg. 124 - 130.
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das mercadorias, as suas transformagﬁes eﬁ dinheiro. Esse fenomeno se mos
tra mais claramente quando o sistema de crédito’pondo—se a entesourar - pa
ra proteger-se como negocio - passa a selecionar seus clientes, quais se
jam, aqueles que apresentam melhores condicdes de solvabilidade, 3 QUaT .
po% sua vez, esta ligada as suas operacoes correntes e, portanto, a efeti
va capacidade de pagamento em moeda. 0 fechémento de algumas contas - a
que ja nos referimos - € a expressao do processo que acima descrevemos. Li
qu1da se algumas contas exigindo o pagamento em dinheiro, promove-se a 11
quidagao judicial (92) dos ativos do devedor como forma de garantir o cara
ter monetario dos creditos anteriormente concedidos; ou, consolida-se  a
divida por meio da sua transformagao em participacao ativa do credor, nos‘

negocios do devedor, as vezes, até com'a eliminacao do devedor do proprio

negocio. (93)

E dessa maneira que compreendemos a ligagao entre sistema de
credito e sua base monetaria, Diz-nos Brunhoff de maneira conclusiva e 25
clarecedora:
"0 entesouramento como recusa de emprestar
tem, pois, uma dupla funcao: blogueia o sis
tema de credito, mas conserva o credito do
sistema bancarlo”. (94)

Quer dizer, o entesouramento do s1stema restitui a sua capaci

dade de continuar operando através da contracao de suas operagoes ativas -

(92)A forma que adotara o processo dependera dos mecanismos institucionais
que regulam este proeedimento em cada pais.

(93)"Se_a propriedade que sofreu uma cobranga executiva ou venda sob pres
sao nao for vendida a um poupador ext&rno, sera adquirida por outro
empresario. Em um caso importante, o credor ao qual o debito deve ser
pago adquirira ele mesmo toda a propriedade empresar1a1 do devedor e,
com a fusao dos neQOC1os do devedor aos do credor, a divida desapare
cera", Steindl, J. - Maturidade e Estagnacao no Capitalismo Americano
Parte segunda, cap. IX., pg. 141,

(94) Brunhoff. Op.Cit. pg. 128
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aquelas ligadas ao financiamento das atividades produtivas. (95)

-

Do exposto, podeﬁos concluir dué a visao de Brunhoff - a con
cepcao monetaria do crédito - confirma-se na impossibilidade do sistema’de
credito desvincular-se da moeda, equivalente geral, 0 que nivel da sua pra
tica entesouradora aparece a necessidade de reconstituicao da sua base mo

netaria.

Admitamos, entretanto, que o sistema de credito continuésse a
expandir suas operagoes mesmo quando os sinais da crise fossem indicativos
da desregulacgao do ﬁrocesso de reproducao e, para o observador atento; co
mo € 0 caso, sugerisse uma contracao crediticia. Neste e em qualquer caso,
com ou sem especulacao, numa etapa expansiva ou depressiva do ciclo, o sis
tema de credito antecipa uma validagaolsocia1 das mercadorias que somente
ocorrera no futuro (96). No primeiro momento dolprocesso de produgao, quan
do da aquisicao dos elementos do capital-produtivo (D - M),o recurso no
financiamento valida previamente uma produgao que nao tem carater imediata
mente social - devera comprova-lo posteriormente.‘A transformagao das fher
cadorias em dinheiro,suas metamorfoses , sequnda parte do circuito D - M --
D', venda (M - D'), devera ser realizado no mercado - quandd o carater pri
vado da producao marcara seu conteudo social por meio da relacdo que ~colo
cari de um lado, mercadoria, valor relativo, e, de outro, dinheiro. - valor

equivalente.

(95) Ainda em A Moeda em Marx Brunhoff assim se expressa:
~ “.., tornando o sistema de credito provisoriamente
incapaz de servir, a crise financeira recosntitui a
sua base monetaria e lhe da a poss1b111dade de ser
vir de novo ao finapciamento da reprodugao capita
Hsta". pg. 137 = 118.

(96) Brunhoff, Etat et Capital - Recherches sur la politique economique.
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Ao fornecer a quantia inicial que permitira ¢ reproducao do
procésso produfivo agi]izahdo—o - uma vez que sépara o tempo de  produgao
do de circulagao (97) - o sistema de crédito sancionou uma produgao priva
da, socializavel posteriorménte, e éue podera nao se confirmar no mercado.
0 mesmo fenomeno pode ocorrer, por exemplb, atraves da mediacdao do capital
comercial: se este toma um empréstimo junto ao sistema de credito e adqui
re mercadorias de um certo capital induétrial, para este Galtimo, as coisas
ocorrem como se.nﬁo houvesse impecilhos ao processo de reproducdo, uma vez
que ja realizou as mercadorias produzidas; entretanto, olhando mais de per
to,o valor das mercadorias ainda nao foi realizado. -Quando as mercadorias
adquiridas pela empresa comercial forem vendidas, a7 sim, o referido valor
tera sido realizado. Houve, no caso acima, transferéncia de valor a reali
zar e 0 seré, por obra das atividades do capital comercial que agora o pos

sui.(98)
Vejamos o que Marx nos diz sobre este ponto:

"Com a grande elasticidade do processo - de
-reproducao, que pode sempre ultrapassar to
do limite que surja, o comerciante nao en .
contra na produgao impecilho ou barreira mui
to elastica. Alemde M-D e D - Mse se
pararem, o que decorre na natureza da merca
doria, gera-se ai uma procura ficticia. Ape
sar do carater autonomo que possui, o movi
mento do capital ‘mercantil nada mais e que
o movimento do capital industrial na esfera -
da circulagao. Mas, em virtude dessa autono
mia, o capital mercantil move-se ateé certo
ponto sem depender dos limites do processo
de reproducao e por isso leva este a trans
por os proprios limites. A dependencia in
terna e a autonomia externa fazem o capital
mercantil chegar a um ponto em que surge

- %ma crise para restaurar a coesao interior"

99)

(97) Ja nos referimos a este ponto paginas atras.
(98) Sobre a relagao entre as formas do capital e o processo de realizacdo
do valor, ver Marx. Vol. V - Cap. XVIII - A Rotagdo do Capital Mer

cantil. Os Precos.
(99) 1d, Ibid, pg, 350,
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Ora, as compras do capital comerctal incentivam a prqdugio
industrial por realizarem os precos das mercadorias deste, antecipadamente;
e, Se como supusemos acima, as compras realizadas pelo capital comercial
sao financiadas pelo_sistema de crédito, temos em maos um problema da esfe
ra produtiva e comercial que aparecera como crescimento da demanda em moe
da em diregao do credito, com o consequente aparecimento dé problemas mone
tarios e financeiros - expressos inclusive pela aitg taxa de juros no mer
cado monet&rjo (100). 0 recurso ao credito, portanto, viabilizou uma produ
'¢a0 que nao esta lastreada - neste caso - em’rea]izﬁgﬁo efetiva do  valor
das merpadorias no mercado. A demanda "ficticia" a que Marx se refere, € a
simples manutengao, para o capital comercial, das suas operacoes do comég
cio, inclusive, para enéobrir um negocio mal realizado com outro. ée ha .
recorréncia ao crédito e esta “procura & satisfeita” o problema do acerto

de contas sera postergado, mas, nao indefinidamente..(101)

Quer dizer, em certo momento, com o prosseguimento do proces
so de acumulagao que nao possui-contrapartid@ de realizacao de mercado, a
parecera a necessidade para o sistema &e credito de garantir a monetariza
cao dos creditos antes concedidos de forma a poder manter sua propria sol
vabilidade. Desse ‘modo, o sistema se mantem afirmando a sua propria liqui
dez que se tfaduz, na término109ia de-BrunhofF,,ﬁa reconstituicao da- sua
base mqnetEria ou, noutras ba1avras, no carater moﬁetirio do credito, na

sua substancia apoiada na moeda, equivalente geral.

(100) Identificamos o mercado monetario com os afeitos aos creditos de cir
culagao dado o prazo dessas operagoes de financiamento.

(101) Ainda sobre esta guestdo diz-nos Marx:"Da¥ o fenomeno de as crises
nao comecarem pela venda a retalho,<ligada ao consumo direto, mas
no comercio por atacado e nos bancos que poem a disposigao desse
comércio e capital-dinheiro da sociedade". Op.Cit. Livro III. Vol.
5 pg. 351. _ ;
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Por outro lado, a tomadé de recursos pelos capitalistas 1in
dustriais ou comerciais junto ao sistema de crédito se, de um angulo, per
mite agilizar o processo de reprodugao - como ja explicamos - por outro,
esta mesma antecipagao de valor, por ser prévia a realizacdo da pfodugﬁo
no.consumo produtivo ou pessoal, pressupde a sua postefior realizagdo efe

tiva no mercado,

A esta socializagao prévia das mercadorias que o sistema de
credito permite, Brunhoff chama de“ante-validacao" das mercadorias. Nas pa
-lavras dela mesma: . _ ' y

"En se rapportant a 1'analyse de la circula

tion marchande, A - M - A", on peut dire de
facon abstraite que la banque qui avance -a

effectue une "ante-validation" privee de-
travaux prives, la validation sociale effec
tive se produisant quand M (produit) est

vendu contre A". (102)

Para em seguida dar seu veredicto sobre o destino dos bancos

na crise:

=

"La banque agit a ses risques et pérlis,les
crises realisation s'accompagnant de crises
du credit et de faillites bancaires".(103)

Tal era o.resultado esperavel uma €poca de emissao privada -

por parte dos bancos - lastreada em reserva de ouro. A liquidez do ‘banquei

(102) Brunhoff. 'frat et Capital. - P9.38 ~-(" Retornando a analise da
circulacao mercantil, (dinheiro) D - (mercadorias) M - (dinheiro )
D', podemos dizer de maneira abstrata que o banco que adianta D e
fetua uma pre-validacao privada de trabalhos privados, a valida
cao social efetiva se produzindo quando M (mercadorias) troca-se
por D").Tradugao livre, -

(103) Id,Ibid. pg.38 - "0 banco age enfrentando seus riscos e perigos, as
crises de realizagao se_acompanham de crises do credito e de falen
cias bancarias!),Traducao livre.

[ —
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ro era colocada em perigo e, se 0s atrazos de pagamento dos créditos conce
didos se acumulavam, poderia provocar uma “corrida aos bancos" caso em que
as falencias bancarias - e a Tmplicita crise monetaria - levava consigo
nao apenas o banqueiro em questao mas, tambem, os depositantes e ap1icadg
res que nele haviam colocado suas disponibilidades monetarias. Dessa manei
ra, a crise bancaria generalizava para um conjunto de amplos ramos os seus

efeitos depressivos.

Neste século, a moeda de curso forcado inaugura uma nova pra
tica tanto do nivel de relagao entre o sistema de crédito e o setor produ

tivo, quanto das que se estabelecem entre a intermediagao financeira e o -

Estado.
Brunhoff trata essa questao da seguinte maneira:

s

"La pratique du cours fonce a expulse la

monnaie metallique de 1'enceine nationale

de circulation: les billets emis par la ban

que centrale, devenus inconvertibles en or,
fonctionnent comme moyens de paiament parce

.que 1'Etat impose leur acceptation sans res

triction par une obligation legale. Cette

transformation profonde du systéeme monétai

re va modifier la gestion des crises, c'est
1'Etat qui devient le gerant de 1'equivalent
generale", (104)

Se na epoca precedente a crise tinha como um de seus compenen

tes as falencias e a difusao de seus efeitos nocivos para o conjunto . da

(104) Brunhoff.Les R. d'Argent.67("A pratica de curso forcado expulsou a
moeda metalica do espaco nacional de c1rcu1agao 0s bilhetes emiti
dos pelo banco central, tornados inconvertiveis em ouro, funcio-
nam como meios de pagamento porque o Estado impoe sua aceitacao sem
restrigoes por uma obrigacao legal. Esta transformagao profunda do
sistema monetario modificara a gesteo das crises: e o Estado que
torna-se o gestor do equivalente geral”). Traducao Tlivre. )
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e;onomia, no periodo atual, de desenvolvimento do capitalismo sob o marco
da moeda de curco forcado, a gestao da crise pelo Estado indica a "possibi
lidade formal de inflagao", -
"Nous vou]ohs_indiquer comment la pratique
du cours force constitue la possibi]ité for
melle de 1'inflation, comment 1'inflation ©
est devenue la forme de la crise de réalisa

tion, crise differee, sans interruption bru
tale de la circulation".(105)

De maneira resamida, o raciocinio de Brunhoff segue uma in
terpretacao da crise que tem sua origem - no perTodo_precedente ou atual -
em uma articulagao do sistema de-crédito com o produtiv6 que permite a es
te ﬁ]tiﬁo ultrapassar, do ponto de vista social, as necessidades sociais
relacionadas ao po@encia] do atendimento daquela demanda pelo rapido cres

cimento da oferta. Assim, a sobre expansdao capitalista nos periodos do au

ge do ciclo produz, em seguida, uma crise de realizacdo.(106)

A questao e de como a gestao da moeda pelo Estado se efetiva
num caso ou noutro. Como vimos acima a expansao ou contragao monetaria de
rivada da expansao ou contracao do estoque de ouro sob a guarda do Banco * -

Central impunha uma rigidez que neutralizava as sua agoes na cri

-

(105) Id.Ibid. pg.-68. ("Nos queremos indicar como a prat1ca do curso for
cado constitui a posszb111dade formal da 1nf1agao, como a inflacao
se tornou a forma da crise de realizacao, crise diferida, sem in
terrupcao brutal da circulagdao"). Tradugao livre.

(106) "L'inflation est une forme qui pilend la crise de realisation quand
la validation sociale des travaux prives se realise avec mediation
le 1'Ftat emetteur de billets inconyertibles". (A inflacao e a for
ma aparente da crise de realizacdo quando a validagao social dos
trabalhos privados se realiza com a mediacao do Estado emissor de
bilhetes inconvertiveis). Brunhoff. Etat et Capital. pg. 39.
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se (107) o resultado provavel era a desarticulacdao do sistema de credito e
dos ramos produtivoé a ele relacionados (108). No segundo caso, sendo | a
moeda de curso forgado,se por um lado o Banco Central ganha em mobilidade
para impedir a quebradeira generalizada na economia, por'outro, a agilida
de que a moeda de curso forcado permite nao e neutra em seus efeitos com
respeito aos agentes economicos. ‘A inflacao que resulta da sua atividade
de sancionar uma.produgao sem correspondencias na ‘estrutura de consumo ou
inter-capitalista da economia; penaliza os agentes percebedores de . renda
fixa - se nao existir qualquer forma de correcdao da perda -, os assalaria
dos e os cofsumidores em geral. Em sintese, a "pseudo-validacao" das merca
dorias na epoca atual, sancionada pelo sistema de credito, lastreada na
flexibilidade do Banco Central em atendé—]a, implica na possibilidade de

inflacao. Nas suas proprias palavras:

“Cette validation sociaie de la monnaie ban
caire priveée est assuree par la gestion
3tatique de la banque centrale qui garantit
la pérennitte du systeme bancaire; mais cet
te validation est celle des antecipation ™
privees avant que reglement effective ~ ne
se soi produit; elle n'est que "pseudo-vali
dation des travaux prives". (109) -

(107) ‘A referida rigidez surge uma vez que a expansao monetaria requerida,
para tornar pessivel a realizacao das mercadorias ou o refinancia
mento dos-antigos creditos, esbarra na quantidade de moeda em cir
culacao que tem por referencia o estoque de ouro disponivel. -

(108) A explicacao da articulacao deste com o sistema de credito, na visao
de Brunhoff, vira a seguir.

(109) "Esta validagao social da moeda bancaria privada esta assegurada pe
la gestao estatal do Banco Central que garante a perenidade do 5is .
tema bancario; porém, esta validacae e a das antecipagoes privadas
antes que o pagamento efetivo tenha se produzido; ela so e a pseu
do-validacao dos trabalhos privados".Brunhoff, Les rapports d'ar

~gent. pg. 68. Tradugao livre. -—
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Nessas condigdes o resultado & que:

"C'est ici que git Ta possibilité de 1'infla
tion, dans de fait que 1'antecipation sur un
supplement de valeur que représente.le cre
dit bancaire est garantie, prealablement 3
la realisation de cette valeur; et si celli-
ci ne se produit pas alors s'introduit un dé
calage entre la valeur antecipee des signes
de crédit emis et circulant comme monnaie |,
et la valeur globale des marchandises en cir
culation; ce decalage se traduit par la de-
valorisation de la monnaie nationale ... et
une augmentation des prix. Ainsi, 1'effet de
1a non validation du travail dépensé, deja’
differe par 1'existence du crédit, est dilue
par la pratique du cours force; elle se tra
duit par un affaiblissement de la circuTa
tion marchande et non par sa rapture".(110)~

Assim, precisaremos na parte seguinte o papel que desempenha

o Banco Central no conjunto das relacOes mercantis e ao nivel da sua pro

pria relagao com os bancos privados. Entretanto, como o Banco Central n3o

se relaciona diretamente com todos os agentes da economia, o fazendo por

meio do sistema de crédito, sera necessario esclarecer essa relacao de ma

neira a clarificar como, com a moeda de curso forgado, surge uma questio

relativa

a "pluralidade das moedas" (111) e da sua reproducdo como equiva

lente geral.

(110) “E

aqui que reside a possibilidade formal da inflacao, no gue de fa
to a antecipagao sobre um suplemento de valor_que representa 0
credito bancario esta garantido, previamente 3 realizacao deste
valor; e se esta nao se produz entao se introduz uma separacao
entre o valor antecipado dos signos de credito emitidos e circu
lando como moeda, e o valor global das mercadorias em circulacao;
esta separacao Se traduz pela desvalorizacao da moeda nacional...
e um aumento dos precos. Assim, o efeito da nao validacao do tra
balho dispendido, desde Togo diferido pela existéncia do créedito,
estd diluido pela pratica do curso forcado; ela se traduz por um
enfraquecimento da circulacao mercantil e nao por sua ruptura"
Brunhoff. Les rapports d'argent. pg¢iTradugdo livre.

(111) Conceito que explicaremos a sequir, =
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Iniciaremos nossa exposig&o_pela dife?enciagao entre os  ban
cos e 0s outros intermediarios finaﬁceiros_para; em seguida, tratarmos da
concepcao de Brunhoff a proposito da politica monetﬁria. Tal procedimento
se justifica uma vez que os bancos e os outros agentes financeiros ‘ocupam

posicoes distintas na estrutura do financiamento, como veremos adiante.

'c) Os Bancos, os Outros Intermediarios Financeiros ‘e a Politica Monetaria

Comecemos por uma breve citacdo de Brunhoff sobre o carater
especTFico dos bancos. Nela, Brunhoff .chama a atencao para a posicao  dos
bancos, com relacao aos outros intermediarios financeiros;, na estrutura do

financiamento:

". .. os bancos tém uma posicao unica na es
trutura de financiamento pois os seus depo
sitos servem como meio de pagamento. Situam
se na juncao da estrutura de financiamento
e da de pagamento, ocupando assim uma situa
-gao estrategica no sistema de credito, mes
mo que a sua importancia relativa tenda a
diminuir face ao crescimento dos intermedia
rios financeiros nao bancarios".(112)

(112) Em Etat et Capital Brunhoff reafirma este ponto: "Mais les seus orga
nismes qui combinent la gestion de moyens de paiement et celle du
capital-argent, sont les banques. Pour cette raison le systeme ban
caire est le secteur stratégique du systeme de credit". (Mais os
organismos que combinam a gestao dos meios de pagamento e do capi
tal-dinheiro, sao os bancos. Por esta razao o sistema bancario €
0 setor estratégico do sistema de credito). Brunhoff. A Oferta da
Moeda, pg. 209. Tradugao livre .
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- Como fragao do capital financéiro (113), os bancos cumprem 0
papel funcional que e o de gerir para toda a soc%edade-as disponibilidades
monetarias, dela mesma, ao transferir recursos de um setor para outro, de
agentes poupadorés para agentes deficitarios. Contudo, esse papel nao e
pri;ativo dos bancos uma vez que transferir recursos de um agente a outro
e comportamento comum de qualquer agente financeiro. A questao e que quan
dp um agente procura o sistema financeiro em busca dg credito o faz no sen
tido de efetuar pagamentos ou qualquer aplicagao e, para tal, necessita de
moeda em quaisquer das sués formas. 0 que Brunhoff nos diz acima e que ‘EEI
depositos bancarios constituem meios de pagamento, enquanto que, para‘ O0sS
intermediarios nﬁo—bahcériog; os seus depositos (passivos) correspondem a -
sua propria forma de divida e o volume dos seus empréstimos esta limitado,
portanto, pela quantidade de recursos que obteve vendendo titulos contra '

si mesmos e que nao sao aceitos como meios de pagamento, Precisemos um

pouco mais essa distincao.

0s intermediarios financeiros nao-bancarios captam recursos '
fornecendo ao poupador um titulo de divida que representa legalmente o mon
tante de captacao realizada. 0 conjunto dos titulos,que representam o volu
me da captacao global,corresponde ao passivo total dos agentes financeiros.
Aqui surgem dois éspectos que sao importantes frisar: primeiro quanto a
‘qualidade do passivo dos intermediarios nﬁd—bancﬁéios frente aos bancarios

e, sequndo, quanto a capacidade de emprestimos daqueles.

0 que caracteriza o primeiro aspecto & que os titulos de di

vida (passivo) dos intermediarios financeiros nado sao aceitos como meio de

(113) Chamamos atencao para o fato de que tratamos aqui do conceito de ca
pital financeiro na acepcao de Marx conforme apresentamos anterior
mente.
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pagamento. Nas maos do aplicador (ativo) representam um direito a determi
nada soma de dinheiro a receber - uma renda -.e nao sao propriamente moe
da. Por exemplo, um aplicador, detentor de um titulo de divida n3o pode
com este adquirir no mercado de bens os produtos que necessite, Nao tém a
ceitabilidade geral e inquestionavel. J3 os bancos, pelo contririo, tem so
cialmente aceites os seus depositos como meio de pagamentos e por isso po
dem multiplicar os creditos que concedem. 0 segundo aspecto esta lTigado ao
pr1me1ro e coloca os bancos e outros intermediarios sobre distintas pres
soes (114). Na medida em que os depdsitos junto aos intermediirios finan
ceiros nao bancarios nao sao aceitos como meio de pagamentos as suas " apli
cagoes estao limitadas ao volume que captaram fornecendo como contraparti
da seus titulos de divida. Tal fato implica em que cada emprestimo efetiva
do sempre signifique reducao dos recursos sob seu controle e, portanto, di
minuigao de sua capacidade de voltar a emprestar, Assim, diz-nos Brunhoff:
X para os intermediarios financeiros nao
bancarwos essa entrega - refere-se Brunhoff
‘a concessao de um emprest1mo - implica sem
pre em perca de meios de tesouraria: sao 0s
'un1cos instrumentos de pagamento que dis
poem A sua capacidade de emprestimo e,
pois, limitada pela.amplitude das duas re
ceitas de tesouraria, resultante da quota
de fundos existentes que beneficiaram ofere
cendo os seus proprios titulos de endivida

mento". (115) -
Entretanto, reiteremos o argumento, na medida em que os  ban
cos tem reconhecido como meio de pagamento os seus depdsitos, eles podem

multiplicar os creditos que concedem sem que seja necessario a perca de

"meios de tesouraria". Para isso, basta que entre em agao a compensacao ban

(114) Brunhoff. A Oferta de Moeda. pg. 206, este ponto € detalhadamente de
senvolvido.

(115) Brunhoff. Op.Cit. pg. 207.
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caria - no sentido de distribuir entre o conjuntp dos bancos a moeda cria
da pelos creditos que concederam - de maneira a restitﬁir—1he capacidade
de atuagao como fornecedores de cfédito (116). 0s outros intermediarios fi
nanceiros, em funcio do especifico ativo que fornecem como titulo de divi
da e da sua multiplicidade quanto ao prazo, credibilidade da instituicao
emissora, etc, sofrem limités pa}a expandir os seus creditos uma vez que
nio existe garantia de que aqueles antes concedidos lhes revertam a seguir.,
Dessa maneira, os intermediarios financeiros nEo-bahﬁErios podem se expan
dir de maneifa bastante desigual vez que.as aplicagoes em seus titulos po
dem se distribuir, ao longo do tempo, de maneira diferente das ap]ic&éﬁes"
passadas. Assim, dada a especificidade dos bancos como intermediarios - fi

nanceiros especificos Brunhoff chama atencao para o fato de que sera,

", .. preciso examinarmos como & estabeleci
da a capacidade de acgdo monetaria -  dos
bancos (117) - na medida em que esta depen
de da sua liquidez - ou de umaproporgao. de
terminada entre os haveres 1iguidos e “mobi. .
1izaveis e as suas responsabilidades a - vis -
ta, o que conduz ao problema dos diferentes
tipos de moeda e sua combinagao". (118)

Qual o significado expresso pela idéia de "pluralidade das

moedas" (119) na construcao teorica de Brunhoff e, como se articula essa

(116) E necessario distinguir o mecanismo da compensagao bancaria, que ' se
refere ao fechamento dos creditos e debitos no interior do sistema
bancario - quando a moeda, aparece basicamente de maneira  ideal
sendo apenas o saldo liquidado em dinheiro como meio de circulagao-
do mercado inter-bancario, que se caracteriza pelos emprestimos
que se concedem aos bancos quando, por problemas relativos ao flu
x0 dé caixa - compatibilidade entre entrada e saida de recursos -
s3o pressionados por liquidez imediatas.

(117) Grifo nosso.
(118) Brunhoff. Op.Cit. pg. 209..
(119) Brunhoff. Ibid. pg. 209,

-
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diversidade monetaria e a necessidade de feprodug&o do equivalente geral,

isto €, das qualidade monetarias que deve persistir nas formas de moeda

existentes em uma economia?

A) A "Pluralidade das Moedas" e a Politica Monetaria

i

Em um trecho de Brunhoff em Etat et Capital lemos:

"Les differentes fonctions et formes de 1la

monnaie doivent etre ana]ysees sans perdre

de vue la reproduction de 1'equivalent. gene

ral contre lequel toutes les marchandises ™

peuvent etre echangees”,(120) '

No capTtulo I deste trabaiho hos referimos as qualidades que

deve possuir a "mercadoria eleita" para cumprir o papel de equivalente ge
ral - medida dos valores, meio de circulacao e objeto de entesouramento. A

mercadoria que por socialmente escolhida para desempenhar este papel deve,
ao mesmo tempo, para continuar a subsistir como tal, ser capaz de reprodu
zir-se continuamente na plenitude das suas funcoes originarias e a ela a
tribuidas, A auséncia ou o questionamento de qualquer das suas fungoes co
loca em causa a sua qualidade como equivalente geral, implicando na possi

bilidade de-}bmpimehto do vinculo social expresso pela oposicao mercadoria/

moeda, Portanto, o carater monetario da mercadoria moeda € reafirmado pela

(120) "As diferentes funcoes e formas da moeda devem ser analisadas sem
perder de vista a reproducao do equivalente geral contra o qual
todas as mercadorias podem ser trocadas",Brunhoff, Etat et Capi
tal. pg. 33. Tradugao Tivre -



61

reproducao das suas qualidades funcionéig essenciais. Entretanto, ao nivel
da circulagao simples da; mercadorias estudadas por Marx na primeira parte
de "0 Capital" (121), ainda no marco da moeda met51jca, trata-se apenas do
estudo de uma das formas da moeda, qual sgja, daquela forma de moeda cuja
suﬁstﬁncia fisica eram os metais preciosos. Neste.tipo de circulacao cabe
ria tao somente a0 Estado a fixacdo do seu curso legal na regiao sobre sua
Jurisdicao e denomiﬁar a unidade monetaria que servira como padrdo dos pre
¢os (122). Dessa forma, temos a7 uma primeira e inevitavel participacao do
Estado na formagao da moeda no sentido de que sua atuacao e resultado da
ﬁecesSidade de garntif socialmente a aceitabilidade geral da moeda sob sua
guarda soberana. Como padrao dos precos, mesmo considerando que a qualida
de dos metais - ser ouro, prata, etc - lhes confira aceitabilidade . plena

pela sociedade, na esfera das trocas, previamente a acao estatal.

Entretanto, com a desmaterializagéo seguindo-se da inconverti
bilidade em metais preciosos - principalmente 6 ouro - a moeda de curso-
fbrgado emitida pelo Estado nao €, hoje, a uUnica a circular em uma economia
capdtalista com um sistema bancario desenvolvido. Com efeito, cada banco &

emissor privado da sua propria moeda que surge das suas relacoes  mercan

(121). Marx. 9p.Cit. Livro I. Vol. 1 -

(122) "Ici intervient une premiére sorte de gestion etatique, coextensive
' de la souverainete de 1'etat, et qui consiste a fixer le cours of
ficiel d'au moins une des monnaies en circulation dans un_ espece
determing, celle dont, la frappe ou 1'emmision sont assurees  par
1'etat. (Aqui intervem uma primeira sorte de gestao estatl, que se
se confurdde com a da soberania do Estado, e que consiste em fixar
o curso oficial de ao menos uma das moedas em circulacao em um es
paco determinado, a qual, cuja cunhagem ou emissao sao assegurados

pelo Estado.) Brunhoff, Etat et Capital. pg. 33



tis com os tomadores de émpréstimos (]23)L Mas se cada banco cria sua pro
pria moeda, como seria garantida a sua aceitabiiidade.socia1, se cada uma
delas e resultado de uma relacao privada? 0 conceito de "pluralidade das
moedas" refere-se exatamente a especializacao de cada banco, emissor da
sua propria moeda, e a unidade existente entre elas que se realiza por meio
da moeda Banco Central de curso.forcado. Garantindo a convertibilidade Qﬂ
fre o conjunto das moedas entre si, assegura, ao mesmo tempo, o seu contel
do e aceitabilidade social (124). A relagao entre a; duas formas de moeda
- a escritural, derivada dos depositos a vista nos bancos e a bancéria,coﬁ
respondente aos depositos dos bancos no Banco Central - correspondente, na
visio de Brunhoff, a necessidade de garantir na esfera nacional a qualida
de de equivalente geral das moedas criadas. pelos bancos. Nesse sentido, a
1en de denominar e fixar o padrao monetario garantido a aceitabilidade da
moeda por ele emitida, o Estado, por meio do Banco Central, participa da
formagao da moeda no sentido de que a moeda criada pelos bancos privados,

em atendimento as solicitagoes dos seus negocios, esta respaldada em esca

la nacional por meio da moeda bancaria sob tutela do Estado (125). Portan

(123) “Contrariamente ao tipo precedente a moeda-credito reflete certas re
lagOes sociais de forma muito mais directa. Nasce de uma relagao '
entre banco e comerciante ou empresario, Esta relacao privada tor
na-se relacao social de troca quando as operacoes de financiamento

* do comércio e da producao fazem circular como meios de pagamento a
moeda criada por acordo inicial do banco - solicitador de empresti
mo"} Brunhoff. A Oferta de Moeda. pg. 210, .

(124)("De fato os tipos de moeda sao necessariamente, numa economia desen
volvida, equivalentes entre si o que fundamenta a convertibilidade
reciproca das moedas em circulagao"y Brunhoff, Ibid. pgs.(211_- 2)

(125)("A moeda escritural (depositos a ordem nos bancos) esta ligada a moe
da central (notas e reservas dos bancos no Banco Central) enquanto
que esta, embora desprovida de valor intriseco e dependente - em
grande medida, no seu movimento, da moeda escritural, e, como se
vera mais em pormenor, submetida a necessidade de equivalencia das
moedas emitidas pelos diversos orgaos bancarios; € ela que estabe
lece a equivalencia das moedas emitidas pelos organismos bancarios
e @ com ela que se estabélece a convertibilidade, ou que se efetua
a "socializacdo" da moeda criada pelos diferentes bancos")Brunhoff. -
Op.Cit. pgs. 213 - 4,
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tp, ao lado da_emiss§0 dispersa e particular dos bancos privados, o siste
ma de credito obtem sua unidade e coeréncia por meio da moeda de curso for
gado emitida pelo Estado que,pelo seu poder coercitivo, a impoe como equi
va]ente geral para todo o espaco nacional. Com respeito as re]agaes‘ entre
essas moedas ao nivel da estrutura dos meios de pagamento diz-nos Bru

‘nhoff:

"A estrutura dos meios de pagamento denomi
nada pelo papel da moeda central que garan
te a homogeneidade das moedas enquanto que
estas sao emitidas de forma descentralizada
a_partir de uma serie indefinida de rela
goes privadas entre os bancos e os 5011C1ta
dores de emprestimo. A centra11zagao que e
a garantia da convertibilidade e acompanha
da pela descentra11za§ao da emissao. E _por
iss0 que a propria nocaoc de massa monetaria
so tem sentido relativamente ao jogo de um
sistema de credito em que se combinam as di
ferentes moedas. Sem um tal sistema ter-se-
ia uma soma de meios de pagamento que nao
ascenderiam ao carater social de equivalen-
te geral e so poderiam servir nos circuitos
privados locais. Nao se teria circulacao mo
netaria geral. SO no sistema centralizado €
que as moedas podem se tomar homogeneas e
aparecem como os componentes de um conjunto
articulado". (126)

(126) Em outro trabalho, datado de 1977, Brunhoff reafirma seu ponto de
vista; "Se so existissem moedas escriturais privadas, emitidas pe
los bancos em respostas as necessidades -dos pedintes e as demandas

" de pagamento e qualidade monetaria dos titulos em circulacdo seria
limitada no tempo e no espago, e dependeria de incessantes procedi
mentos de autent1f1cagao As moedas emitidas por diferentes bancos
sao, ao contrario, validadas como moedas na medida em que sao ime
d1atamente e constantemente conversiveis em moeda central emitida
pelo Estado. A moeda central, da qual uma parte, a moeda fiducia
ria, tem como area de c1rcu1agao todo o Estado, assegura a regula
mentagao dos saldos entre os bancos, regulamentacao que os bancos
nao podem assegurar emitindo moeda por si mesmos. O sistema de cre
dito privado, decisivo para a circulagao capitalista, nao permite
evitar o uso de uma moeda publica de regulamentacao, emitida pelo
Banco Central, quer dizer, o Estado".Brunhoff. Crise Capitalista e
Politica Econom1ca. Pg. 132. in: POULANTZAS, M. org, 0 Estado em
Crise. pg. 115 - 33,
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A ideia da participagao do Estado na formagcao da moeda expri
me por consegufnte, um certo papel ou fdfma articulada de intervencao do
Estado na economia imprescindivel para a manutencio e reproducao do  cara
ter de equivalente geral do conjunto dos meios de pagamento. Entretanto ,
participar necessariamente daquela forﬁagéo nao significa conceber que o
_Estado e capaz de controlar o conjunto dos fluxos monetirios da economia a
traves da sua atuagdo, por meio do Banco Central, batizada da "Politica Mo
netaria". Pelo éontrério, na medida em que e apenas um elemento do Eonjug
to das reTagSés de crédito a atuacdo do Estado estd sujeita 3s necessidades
que as relagoes de crédito privadas lhe impoe - mesmo porgue, os meios de
pagamento criados pelo banco sao resultados das suas respostas as necessi
dades da demanda por credito sobre as quais o Estado, na figura do Banco
Central, nao tem controle. Na concepcao de Brunhoff & necessirio, entio |,
repensar o contelido do conceito de "Politica Monetaria", segundo uma inter
pretacao baseada no materia]ismo,_no sentido'de encontrar o aspecto quali
tativo da gestao monetaria implementada pelo'Estado tradicionalmente expli

citada por aquele conceito.

B) A Politica Monetaria: "Gestdo e Sancao"

De inicio, precisemos a concepgao que tem Brunhoff da politi
ca éconﬁmica e nela, em seguida, como uma das suas fragoes, da politica mo
netaria. No sentido de diferencar sua propria concepgao daquela esposada
pelos economistas neo-classicos e keynesianos,diz Brunhoff em Crise Capita

Tista e Politica Economica (127)

(127) Brunhoff. Op.Cit. - i
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"... estas diversas abordagens tem em co

mum o inconveniente de considerar a politi
ca economica, forma particular de interven
cao do Estado, como um dado, quando ela
constitui um prob]ema. E este problema deve
ser ele mesmo relacionado com 0 que consti
tui os fundamentos objetivos da intervencao
economica do Estado capitalista". (128)

e mais adiante:

"A politica economica & concebida como uma
intervencao de um Estado sujeito politico,
que age de modo exogeno".(129)

Tais escolas de pensamento economico, ‘na visao de Brunhoff ,
cometem um erro - nao so no que diz respeito a concepcao estrita da politi
ca monetaria - de conceberem o Estado como entidade n3o pertencente origi
nariamente, intrisecamente, ao movimento das relacdes econdmicas, em parti
cular. Assim sendo, na medida em que a atuacao do Estado e pensada como
que advinda das relagoes econamicgs privadas'e agundo sobre elas, a politi
ca econamica ganha absoluta autonomia para com as classes sociais o que ,
na mente de alguns dos seué formuladores - e em parte dos seus criticos -
a torna capaz de indicar caminhos, cortar tantos outros, como se fosse uma
atribuicao sua - do Estado - atraves da politica economica, zelar pelo
"bom" comportamento da economia no sentido de torna-la capaz de atender as
necessidades sociais de bem-estar. Em decorréncia dessa postura ideologica
a deTtiga economica ndo € pensada como uma intervencao (130) do Estado
que esta a priori apoiada nos interesses de classe. Pelo contririo, suas

diretrizes concretas sao sempre referida as normas da "boa" teoria econﬁmi

ca para efeito de proposicao de medidas a serem tomadas, ou avaliacao dos

(128) Id. Ibid. pg. 116 i
(129) Id. Ibid. pg. 120
(130) E necessario nuangar a ideia de intervencao.do Estado na economia co



66

resultados das agoes anteriores sobre a economia. .

Referida a tutela do Estado sobre a economia a politica econ@
mica aparece de maneira funcional,capaz de regular a economia - ou indicar
a rota que conduz ao bem-estar geral - quando esta, afetada por fatores
qué The sao exogenos, desvia por caminhos que n3o correspondem ao roteiro

originariamente tracado.

A politica monetaria como um dos "instrumentos" de politica
econamfca, no bojo dessa concepgao, aparecera hEo scmente de maneira fun
cional mas, ao nivel da sua propria gestao, ganhara uma suposta autonomia
que 6,_ap mesmo tempo, condigao para se fazer participe de uma politica eco

nomica que se julga socialmente neutra, Assim e que,

"Pois, para que o Banco Central possa desem
penhar seu papel de organismo estatal, sua
relacao com a gestao da moeda deve ser re
presentada como uma relagao politica, istc
e, como uma ag¢ao autonoma, coerente, visan
do a estabilidade da moeda e capaz de resoT
ver as condicoes que detem esta ultima ou
capaz de controla-la" (131)

Entretanto, se esta € a sua representacao, qual serad o con
teudo real da politica monetaria para Brunhoff?
"... 0 que se designa por politica moneta

ria, enquanto gestdo da moeda, faz parte da
estrutura monetaria contemporanea e nao @

mo nos referimos no texto acima. A nossa concep¢do, concordando com

Brunhoff, caminha no sentido de pensar a Politica Economica, antes de
tudo, como um conjunto de medidas afeitas, em suas fracoes, a obje

tos especificos - politica monetaria, industrial, etc - mas que tem
seu campo de .formulagao delimitado politicamente, isto €, pelos in

teresses dominantes que, em uma formacdo economico-social capitalis

ta, a conduz no sentido de garantir a=reproducao do capital - mesmo_
que. em certas conjunturas - certas fragoes do capital social sejam

privilegiadas.

(131) Brunhoff. A Politica Monetaria - Um Ensaio de Interpretacao Marxis
ta. pg. 170, ; ‘ -
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uma arbitragem aplicada a moeda pelas auto
ridades ao utilizarem um instrumento para
atingirem certos objetivos. Esta ligada_ a
determinacao das formas de moeda, que sao o
aspecto contemporaneo do problema posto por
Marx da espec1f1c1dade da forma - moeda" .
(132)

Neste ponto, reencontramos a questao da pluralidade das moedas

-a que ja nos referimos. O entendimento da acao estatal em termos de ges
tao" e "sancao" por Brunhoff, lhe permitira, de maneira chtica, considerar
0s instrumentos tradicionais de politica monetaria de forma a referi-los ao
sentido geral da atuagEo.do Estado na formag§0 da moeda - equiva]ente' ge

ral em escala nacional - .dotando-os, assim, de aspectos particulares.

Na perspectiva tradicional os instrumentos da acao monetaria
do Estado estao sempre ligados a obtengao de algum resultado preconizado
pelos objetivos anteriormente definidos de maneira que,

“A perspect1va e sempre a mesma, a de um po
der monetario _mais ou menos capaz de impor

certas variacoes a um estoque de moeda, gra
cas ao uso de certos instrumentos". (133)

No entanto, se abandonarmos a perspectiva quantitativa que
norteia tais avaliagoes e concebermos de outro angulo a agao monetaria do

Estado, trés niveis distintos se articulam como participantes da formagao

(132) Brunhoff. A Oferta de Moeda. pg. 215.

(133) Id. Ibid. pg. 228.
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da moeda (134). 0 primeiro se refere s relacoes que se estabelecem entre
os bancos e os empresirios quando estes G1tim05'pqstu1am emprestimo e, se
dissolve, quando o meshO'é liquidado, sito &, saldado no prazo pre-estabe
lecido. 0 segundo nivel & aquele aonde se da a convertibilidade das moedas
privadas - criadas pelo sistema bancario - na moeda de curso forcado emiti
das pelo Banco Central, o que permite a articulacdo do conjunto da circula
cao mercantil. 0 terceiro nivel diz respeito a moeda internacional e, des
te, falaremos adiante. Ocorre que participam em um segundo nivel da forma

¢ao da moeda dota os instrumentos monetarios de duas determinagdes:

see 0s instrumentos fazem parte das condi
¢oes de funcionamento do sistema num conjun
to centralizado, de forma que sao duplamen
te determinados: como elementos de formacao
da moeda e meios de atuacao sobre essa for
magao". (135) -

Na medida em que o Banco Central se ve colocado diante das ne

cessidades dos bancos em suas relagoes com os outros setores da economia , °

no que tange a sua atuagao como agente publico que valida com sua moeda as

moedas bancarias, nao se pode propriamente falar em politica monetaria. ;

(134) Em Etat et Capital, Capitulo II, Brunhoff se refere a pluralidade das
moedas segundo uma forma de exposicao diferente: "A moeda de crédito
privado figura na base da piramide" (pg. 34) e adiante, "da mesma ma
neira que as moedas bancarias devem ser verificadas como moedas por
sua convertibilidade em moeda emitida pelo Banco Central, sequndo ni
vel da piramide, também as diversas moedas nacionais devem ser con
vertiveis entre elas" (pg. 35). Esta Ultima convertibilidade citada
por Brunhoff se conforma como terceiro nivel da piramide. Entretanto,
se a exposicao parece indicar uma h1erarqu1a entre as moedas, tal
nao existe na compreensao de Brunhoff: "a gente nao privilegia nem
a moeda bancaria privada (caso de Bayking School), nem a moeda do
Banco Central (caso da escola quantitativa americana), nem a moeda
internacional (caso dos defensores do padrio ouro). A reprodugSG da
moeda como equivalente geral implica o jogo comb1nado dos tres niveis.
(pg. 36), Tradugao livre,

(135) Brunhoff A Oferta de Moeda. pg. 228 o

g\l
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mas, somente, em acompanhamento, gestao das transacoes que a conjuntura a
presenta. Dessa forma, a nao ser que o Banco Central assuma a responsabi
lidade de provocar uma crise de liquidez, sua atuagao apenas responde aos

reclamos privados de validacao das transacoes efetivadas.

Como "meio de atuagao sobre essa formagao" a questao muda de
figura. Na medida em que o Banco Central, ao mudar as condigdes de acesso
dos agentes privados a sua moeda, interfere na validade das transacoes mer
cantis particulares & possivel falar em politica monetria - mesmo  tendo
conhecimento das restricoes que pesam sobre a atividade do Banco Central ,
visto que, a acao do Banco nao se efetiva sobre os compromissos ja agsumi‘
dos na esfera privada vindo a influir sobre esta a posteriori. E importan
te frisar que,em geral, a acgao monetiria estatal que busca influir = sobre
as necessidades monetirias dos agentes privados e justificada de - maneira
que, ou o problema que suscitou a intervencao do Banco Central nao e espe
cificamente monetario ou, outras vezes, tem sua resolucao dependente da mo
dificacao no estado geral da conjuntura. Assim, por exemplo, quanto ao Epi
meiro caso, a auséncia da adequagao da estrutura produtiva de um paTsI as
necessidades, em preco e qualidade, dd mercado internaciona],coioca um pro
blema de cambio, paridade das moedas, que chama uma decisdao na esfera poli
tica. A desvé1oriza¢50 das mercadorias exportadas - uma vez valorizado o
padrﬁq internacional de referencia, o dolar - valoriza os produtos importa
dos e a divida pretérita dos agentes, publicos ou privado, para com o exte
rior. Tal acao estatal que penaliza internamente certas fragGés do capital
e beneficia outras e referida ideologicamente aos interesses nacionais e de
cidida politicamente. No segundo, certa politica de combate a inflagao po

de servir como exenplo para efeito dessa exposicao, A politica de conten

-
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¢ao da demanda agregada como forma de combate a inflagao (136) parte do
principio de que, no curto prazo, sendo 0 produfo nacional invariavel 0
excesso de demanda nao se traduz por increﬁento da producao mas, sim, por
elevagao do nivel de precos. Caberia portanto conter os Ttens de dispendio
da -economia de maneira a adequa-lo a.sua capacidade produtiva. A po
Titica monetaria nesse contexto, deveria agir na diregao de um aperto cre
diticio - atraves da manipulacido dos instrumentos de politica monetaria
redesconto, open-market, manipulacdao do deposito compulsorio dos bancos
privados junto ao Banco Central - de maneira a possibilifar a contracgao do
‘dispendio na economia-e assim eliminar a inflagcao. Entretanto, salvo a con
sideragao sobre a plena utilizagao dos recursos produtivos da economia que
esta subjacente aquela concepgcdo, se a'produgﬁo agricola para consumo in
terno "quebrar"; se a expectativa dos agentes nao se formé na direcao dese-
jada pelas autoridades economicas,de maneira que o comportamento dos agen
tes aparece de maneira errética.e sem a coerencia pressuposta, etc, o aper
to de credito propugnado pode eievar a taxa de inflacao por elevar a taxa
de juros que e Ttem dos custos de producao da economia, Dessa maneira, sem
qﬁe se reverta o comportamento_ﬂe conjunto dos agentes economicos, sem se
quer entrar no mérito da concepgao tedrica exposta acima, a agao monetaria
do Estado perde a eficacia quanto a resolucdo do problema que suscitou a

agao estatal. : . | e

Resta-nos apresentar o terceiro n1ve1 de validacao das moedas,
qual seja, o da va11dagao da moeda nacional frente 3 moeda internacional
Nesse ponto, articula-se o conjunto da compreensao de Brunhoff sobre a

questao relativa a pluralidade das moedas e aos trés niveis ja referidos.

(136) Tal postura e tradicionalmente conhecida por_monetaristas muito enbo
ra apresente nuances e sof1st1cagoes quanto a sua formulagao.
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Em A Politica Monetaria (137) Brunhoff apresenta - ao  tempo
em que se propoe a discorrer sobre a conjuntura de 1971 e das interpreta
¢oes correntes sobre a mesma- - as razoes que justificam a existencia de
uma moeda internacional. Em certo momento. da sua refléxﬁo Brunhoff‘ assim

as apresenta:

.

"Os diferentes Estados estao submetidos a
uma coercao monetaria internacional, no sen
tido de que a moeda nacional deve ser vali
dada internacionalmente, isto &, ser sempre
trocavel em qualquer mercado de cambio. Es
ta coercao esta ligada a existéncia de uma
circulagao internacional das mercadorias e
dos capitais, nao procurando os Estados ca
pitalistas influencia-la senao em fungao
das necessidades de expansao do capitalismo,
Alem disso, a circulacao internacional pres
supoe uma moeda internacional de circulacao
e de referéncia relativa aos valores respec
tivos das varias moedas nacionais".(138)

Quando da analise aa circulacao mercantil capitalista com um
sistema de crédito articulado as oﬁtrés fragoes do capital social, interna
ménte a cada pais, Brunhoff apresenté a sua concepgao da trocabiliddde do
conjunto das moedas que em detéfminada conjuntura existam, de maneira a que
a reproducao combinada das diversas formas de moeda se traduza na conserva
cao do carater de equivalente geral do conjunto. Isto 1mp1ica na preserva
cao das funcoes que sao inerentes a moeda, uma vez. que desprovida de algu
mas de suas fungoes sera questionada a sua 1ntegr1dade como equivalente ge
ral e, por conseguinte, a referida conversao de uma forma de moeda em ou

tras. Entretanto, recordemo-nos (139), € atraves do estudo da mercadoria

-
.

(137) Brunhoff, A Politica Monetaria. 10 capitulo. pg, 19 - 48
(138) Brunhoff. Op.Cit. pg. 24 - R
(139) Ver 10 capTtulo deste trabalho. "
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que o conceito da moeda & produzido, isto €, por meio das relagoes perten
centes a circulagao mercantil simp]es-o trabalho abstrato aparece como fun
daménto'da trocabilidade entre os diversos valores de uso, ao tempo em que
€ base e substancia do conceito de moeda, Noutras palavras, na medida em
due.as diversas mercadorias sao trocaveis entre si as diversas formas de

moeda tambem o serao e da mesma forma com respeito aos produtos.

No plano internacional, na mesma diregao, o que fundamenta a
existencia de uma moeda intehnacional e a circu]agsa internacional das mer
cadorias e dos capitais, como apresenta‘acima Brunhoff, isto €, a necessi
dade de uma moeda internacional tem sua origem nas relagoes de troca éntre'
as nacoes, 0 raciocinio de Brunhoff nuh caso e noutro - na circulagao -mer
cantil ou internacional - esta assentada'dé concepgao de troca como elo
fundamental entre os agéntes economicos dentro ou entre os paises., Entre
tanto, ainda que a base que fundamenta a existencia de uma moeda interna
cional seja as formas que adquire a circulagao internacional,-a moeda que
serve de referencia para possibilitar aquela circulagao nao foi, ao longo
da historia de desenvolvimento do capitalismo, a mesma. A mudanca do pa
drao infernaciona1 de circulagao, medida e conservagao de valorés, corres
ponde transformagﬁes na estrutura de poder politico, economico e de forca
no cenario internacional, E por esse motivo que para Brunhoff a questao da
anE]igé’da moeda internaciona] nao pode se desvincular do problema das re

1a¢6es inter-imperialistas (140), Prescindindo de uma analise do desenvol

(140) “"Ora, a posicao da moeda internacional esta intrisecamente ligada ao
func1onamento do imperialismo". Op.Cit, pg, 30, No que diz respei
to a nogao de imperialismo, Brunhoff a utiliza na acepcao de Lenin
que, em O Imperialismo Etapa Superior do Capitalismo, assim a apre
senta: "0 imperialismo e o capitalismo na_fase de desenvolvimento ™
em que ganhou corpo a dominagao dos monopolios e do capital finan
ceiro, adquiriu marcada importancia a exportacao de capitais, come
cou a partilha do mundo pelos trusts internacionais e terminou com
partilha de toda a terra entre os pawses capitalistas mais  impor
tantes", Len1n Op,Cit. 1910, Vol. I, pg, 642,
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vimento das contradigOes entre as poténcias imperialistas em cada etapa

historica, nao sera possivel, para Brunhoff, compreender as modificacdes '
nos papeis a que se prestaram as diferentes moedas nacionais nas referidas

'etapas.

Em resumo, a existencia de uma moeda internacional esta assen
tada na troca entre os paises, mas, por outro lado, a posicao de certas
moedas como moedas internacional est3d vinculada 3s contradicoes entre as

poténcias imperialistas em cada periodo histdrico definido.

Entretanto, se a moeda internacional € 'uma_necessidade advin
da das trocas internacionais, essa mesma razao coloca problemas a nivel da
gestao monetaria interna a cada pa¥s. E nesse ponto que a questio da con
vertibilidade entre as moedas - por exémp]o, de uma moeda nacional frente
ao padrao internacional de referéncia - aparece geralmente como um proble
ma afeito a politica monetaria, Do ponto de Qista esposado por Brunhoff
se ao Banco Central coubesse apenas converter uma moeda noutra como resul
tado das proprias trocas iﬁternacionais e da necessidade de impedir a '613
culagao no espago nacional da moeda de outros paises, a questio seria tra
tada como simplesmente acompanhamento do Banco Central realizando a conver
tibilidade necessaria e, nesse caso, a atuacao do Banco Central poderia
ser tratado como apenas gestao dos acontecimentos de conjuntura, aos quais
e]e'esta_amarrado,,uma vez que & elemento de ligagdo entre os agentes eco
nomicos nacionais e os de outros paises, ou seja, nesse caso o Banco Cen

tral cumpriria um papel inteiramente passivo na articulacido referida.

Como falar portanto em politica monetaria se, em um primeiro

nivel, teriamos apenas gestdo dos acontecimentos que a conjuntura apresen
: _ -— _

ta? E mais, de que maneira a politica influenciaria a propria gestao? Como

Brunhoff parte da concepgao de um Estado que @ fruto das lutas de classes,
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a politica economica que este propoe estafé ligada aos interesses da repro
dugao do capital em conjunto e, em cgrtas qonjuntura#; de certas fragoes
do-capita] que se tornaram hegemonicas no espago nacional. No caso especi

fico da politica monetaria,Brunhoff assim se expressa quanto as fungoes ar

ticuladas que exerce o Estado:

"Voltamos a encontrar esta funcao global de
c0esao a propos1to da agao sobre a moeda ,
qual seja: gestao economica de um equivalen
te geral, sangao politica de uma nao-reprodu
gao economica, papel ideologico de apresen
tagao da moeda como neutra e, finalmente
politica monetaria vista como uma acao do
Estado que encarna o interesse geral"(141)
Assim compreendida e desvestida de sua forma ideologica, pa
ra o caso da convertibilidade entre as moedas nacionais, a gestao se faz
por meio da taxa de cambio. Nesse caso, a sangao politica, porque articula
da aos interesses economicos acima citados, se tornara presente atraves da
valorizacdo ou desvalorizacao da moeda nacional com relagao a0 -padrao mone
tario internacional de referéncia. A nao-neutralidade dessa gestao ja foi

por nds tratada paginas atras.

Concluindo, na acepgao de Brunhoff dois aspectos estao presen
tes na nocao de politica monetaria: gestao, que se refere ao papel de acom
panhamento da conjuntura pelo Banco Central e, de-outro, a sangao politica

que, na conjuntura, norteara a gestao do organismo central,

(141) Brunhoff. Op.Cit. pg. 85,
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CAPTTULO IV -

CONCLUSEO E COMENTARIOS FINAIS

1. Resumo e Conclusoes

0 proposito do presente trabalho foi o de apresentar a inter

pretacao de Brunhoff sobre o conceito de politica monetiria.

L]

No priméiro capitulo, apresentamos o conceito de economia mer
cantil e nao o fizemos sem razoes.A primeira, @ que se tornaria impossivel
apresentar.a concepgao de Brunhoff que esta baseada, com relagao a sua in
terpretacao da politica monetér%a, na ideia da necessidade da  reproducao
do equivalente geral, sem que, antés,‘tenhamos apresentado a nocao mesma
de equivalente geral. A segunda, e esta de ordem metodologica, & que para
Brunhoff, na sua particular visdo sobre a estrutura de 0 Capital, o proce
dimento de Marx ao apresentar uma construcao teorica sobre uma economia ca
racterizada como mercantil simples, se justifica na medida em que tratar-
se-ia, para Marx, de construir uma teoria gekal-da moeda - 0 que veio a

- .

justificar o segundo capitulo desta tese.:

Ainda quanto ao primeiro capitulo chegamos as seguintes con
clusoes: a) a analise das funcoes da moeda deve ser precédida da compreen
sao de sua prppria natureza originaria, isto &, o trabalho privado que de
ve ser socializado no mercado atraves do processo de troca e soO podera
faze-lo, na condigao de transformar-se em‘tﬁﬁbalho abstrato demonstrando no

corpo de uma mercadoria indiferenciada - pela sua conversao em dinheiro -
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a sua ofigem social; b) a forma prego, como expressao monetaria do valor,
permite que atraves das variagoes dos prégos de mercado-a economia mercan
ti1 possa se reproduzir pelo ajustamento dés ramos de producao as necessi
dades sociais expressas pela demanda existente atraQEs das transferencias'

de‘recursos produtivos de um ramo de produgao para outro.

No segundo capituio, tratamos das questSes referentes ao Me
todo, entendido como forma de pensar determinado objeto de estudo. Atraves
dos conceitos de equivalente gefa] e capital finangeiro tentamos mostrar a
maneira dialetica de Brunhoff pensar o seu objeto aliado a uma interpreta
cao da estrutura expositiva de 0 Capitél, no qual, segundo Brunhoff, -Marx
produz, nos seus capitulos iniciais, uma Teoria Geral da Moeda. Nesse ca
so, quando do estudo efetivo da producao sob a egide do capital o estatuto

das moedas ganhara novo sentido devido a sua qualidade de capital.

Podemos inferir dessa exposigao que o aporte de Brunhdff, re
tomando Mafx, o levara a compreender o equivalente geral de maneira a per
ceber por sob a aparéencia do fenomeno das trocas de mercado, o carater con
traditorio de uma forma de prodﬁgao na qual o tempo de trabalho dispeﬁdido
por cada produtor individual para transformar-se em trabalho abstrato, exi
ge o dinheiro como forma de indiferenciagao dos produtos do trabalho  dos

e

produtores mercantis.

Na discussao quanto ao tratamento dialético de capital finan
ceiro Brunhoff retoma Marx e, através do balizamento com as idéias de Hil
ferging e Lenin, propoe uma concepgao do capital financeiro que incor
pore o conceito de capital ficticio a aquele conceito. Neste caso, alem do
aspecto funcional do financiamento pelos bancos, da industria, permanece a
dimensao especulativa que lhe e inereﬁte. Dessa forma, Brunhoff conclui que

nao & possivel tratar a ligagdao entre os bancos e a industria de maneira a
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perceber apenas a unidade entre eles conforme a concepcao dos dois autores
antes citados. Pelo contrario, os t?tﬁ]os capitalizaveis, capital ficticio,
ao ﬁircularem de maneira independente da estrutura real da producao e das
suas possibilidades concretas de geracao de valor, ao anteciparem nos seus
précos uma renda que nao necessariamente existira, introduzem, no esquema
de financiamento, na articulagao entre os bancos e a industria ou, de for
ma mais geral, entre o setor financeiro e o produtivo, um aspecto necessa
rio que lhe & proprio, ou seja, a especulagao._E eséa a conclusao a que

chega Brunhoff e & apresentada no item 1 deste capitulo.

No Ttem 2, apresentamos a concepgao de Brunhoff sobre ov'métg.
do de Marx conforme a estrutura expositiva de 0 Capital. Nesse caso, para
ela, o procedimento de Marx - ao apbeséntaf de inicio as caracteristicas de
uma economia mercantil : se explica pela razao teorica de apresentar uma
teoria geral da moeda. Uma vez explicitada as qualidades do equivalente ge
ral cabera, sobre condigoes capitalistas de pfodugﬁo, demonstrar como tqis

qualidades sao conservadas - reproducao do equivalente geral - que é_olphg

blema desenvolvido nos capitulos seguintes.

No final do capitulo, apresentamos as nogoes de capital e tra
balho assalariado que especificam um periodo historico definido e ao assim
procedermos, tentamos evidenciar o conteldo historico da interpretagao de
Brunhoff. Em sintese, o metodo esposado pela aufora e, como o de Marx, dia

letico e historico.

.0 U1timo capitulo estd dividido em trés partes: 1) a moeda
sob condigOes capitalistas de .produgao: o capital industrial e o mercan
tilz 2) 0 sistema financeiro e a sua base monetaria; 3) os bancos, os ou

-_—

tros intermediarios financeiros e a politica monetaria. A cada das referi
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das partes correspondem conclusoes especificas que apresentamos a seguir e,

=

ao final, a conclusao geral a que chegamos.

Na primeira parte apresentamos os aspectos mais gerais da
producao capitalista em seu conjunto. 0 objetivo dessa exposicdo foi expli
citar o carater dependente do capital mercantil com relacao ao capital in
dustrial do ponto de vista da géragﬁq do excedente. Nesse caso, 0 juros a
parece como fragao do excedente gerado na producao e cabe, como renda, ao
sistema fipanceiro que ao participar dos destinos da produgao real, por fi

nancia-la, apresenta-se como agente "autonomo" com direito a uma parte do

valor gerado.

Ocorre que a funcao de fimanciamento que @ propria do sistema
financeiro da origem a uma forma de capital denominada por Marx de capital
ficticio, isto e, aos titulos capitalizaveis que podem circular de forma
independente das condigoes concretas de valorizacao do capital industrial.
Dessa maneira, como seus pregos de mercado sao rendas esperadaé e capita1i
zadas, na fixagao dos seus precos o elemento especulacao se faz presente .
Quando o elemento especulativo leva consigo um conjunto mais amplo de a
gentes economicos que antecipam rendas prospectivaé, de maneira a que as
rendas capitalizadas nao encontram paralelo nas condicoes reais de valori
zagdo, surge o fendomeno chamado de “descolamento”. A dimensdo financeira do
éapitd] tem, portanto, mesmo no caso do capital financeiro na acepcao de

Hilferding, um aspecto que lhe retira sua funcionalidade especifica - a

fungao de financiamento - e introduz o aspecto especulativo acima citado.

Por outro lado o sistema de crédito funciona em circuito, is

to &, pelo fluxo e refluxo dos creditos concedidos - sequnda parte deste

-

capitulo. Quando os negocios vao bem, na etapa expansiva do ciclo econdomi
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co, 0 circuito se fecha na medida em que a valorizagao do capital se com
pleta, o que permite uma reparticao do_eicedenté que logra zerar os .credi
tos junto ao sistema de credito e, assim, &onservar sua base monetaria,sua
liquidez. Na etapa depressiva do ciclo, quando a inﬁerteza quanto as taxas
de-lucro futura tomam conta das decisoes de investimento, no sentido'da re
tragao dos mesmos, o sistema de credito atua de maneira a garantir sua pro
pria reprodugao conservando certa proporgao de seus ativos, de maneira a
conserva-los o mais 1iquido possivel. Neste caso, a manutencao da base mo
netaria do sistema se da pela contracao das suas operacoes ativas. E exata

‘mente a busca de manter a liquidez - por pahte do sistema de credito - que

conduz Brunhoff para uma interpretacao monetaria do credito. Ora, uma in

terpretacao monetaria do credito quer Hizer, de outra maneira, quelés di
versas formas de moeda que circulam em uma economia devem se articular de-
tal maneira que a reprodugao das suas funcoes - meio de circulacao, medida
do valor e reserva de valor - reproduza o cariter de equivalente géral .do__
cpnjunto. 0 questionamento de qualquer das funcoes de uma das formas =~ de
moeda, por exemplo, coloca em risco a sua trocabilidade pelas outras for
maﬁ, o que vem debilitar a homoéeineidade como equivalente geral da -gama

de moedas que circulam na economia em determinada conjuntura.

Para Brunhoff, os bancos tem posicao especial na estrutura do
financiamento uma vez que cumprem duplo papel: gestao do capital-dinheiro’
e dos meios de pagamento. Eo segundo aspecto que o diferencia dos outros

agentes financeiros.

A multiplicacdo dos créditos que a gestao dos meios de paga
mento permite faz com que a capacidade de financiamento dos bancos possa
se alimentar do seu proprio movimento.por mejo do mecanismo da compensacao

bancaria. De outro lado, os demais intermediarios financeiros possuem 1imi
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tes na expansao do crédito desde que qualquer aplicagao significa diminui

cao dos seus saldos emprestaveis.

Mesmo com lugar especifico junto ao sistema de crédito a capa
cidade dos bancos atuarem como emprestadores mudou ao Tongo da histSria re
ceﬁte. A desvinculagao da emissao monetaria do lastro em metal precioso ao

“tempo em que a moeda desmaterializava-se, modificou a atuagdao bancaria na
economia, uma vez que a introdugao da moeda de curso forgade os limites a
expansdo do credito esbaravam apenas nas diretrizes e normas de um organis
mo central, que se julga capaz de a partir da sua atuacao manipular o cr§

dito e a liquidez da economia.

Se no caso da moeda lastreada em metéis a crise economica |,
que e propria do desenvolvimento capitalista, implicava em faléncias banca
rias e na distribuicao para a economia dos seus efeitos depressivos, no ca
so da moeda de curso forc¢ado a éestgo por parte do Banco Central ganha uma
tal elasticidade que sua propria afuaéﬁo sustenta a atividade bancaria,por

meio da manipulacao dos instrumentos de politica monetaria.

E neste ponto que intervem a ideia de Brunhoff a respeito da
"pluralidade das moedas" e, com base nela, da sua critica as concepgoes

tradicionais e ao alcance e sentido da politica monetaria.

-

0 conceito de "pluralidade das moedas"'envolve trés niveis: o
primeiro se.refere as moedas que sao criadas a partir das relagoes comerci
ais entre os bancos e os solicitadores de emprestimos; o segundo diz res
peito a moeda de curso forgado emitida pelo Banco Central e, o terceiro ,
tem por objeﬁb a moeda internaciohaI.INa interpretacdao de Brunhoff a poli
tica monetaria se presta, exatamente, ao papel de garantir a conyertibi]i-

dade reciproca entre as moedas dos diversos niveis e, assim, assegurar a
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reproducao do equivalente geral para o conjunto da economia. E nesse senti

do que deve ser entendida a concepgao de Brunhoff-que-sé refere as necessa

ria participacao do Estado na "formagao da moeda".

0 Banco Central, para Brunhoff, nao-tem a autonomia na ‘condu
cao da politica monetaria que as concepcoes tradicionais sobre o  assunto
re1v1nd1cam Pelo contrario, enquanto gestor a nivel do Estado da moeda
e do credito,o Banco Central esta colocado em uma Qos1gao de resposta as
demandas que os negocios privados, na conjuntura, a ele dirigem, de manei
.ra que sua étuag&o e passiva, de acompanhamento das transacoes entre  os
bancos e os outros setores da economia. Neste caso, ele valida com sua moe
da as moedas bancarias criadas pelos bancos em seus negdocios especificos e

assim, pelo resumo acima, se articulam o primeiro e o segundo nivel.

A relagdo entre o segundo e o terceiro nivel se faz atraves
da taxa de cambio como sendo aquele instrumento que relaciona a moeda na.-
cional 3s outras moedas nacionais tendo uma moeda internacional por refe

rencia.

Em sintese, a concepcao que tem Brunhoff da pof?tica moneta
ria, no nosso entendimento, €, precisamente, a de uma atuagao do Banco Cen
tral no sentido de garantir o carater monetario.das multiplicidades de moe
das em Eirculagﬁo, de maneira a que eséa mesma circulagao nao venha a colo
car impecilhos a reprodugao do Capita]‘em seu conjunto, Dessa maneira, fi

ca questionada a ideia de uma politica monetaria autonoma e instrumental.

2. Comentarios Finais

-—

Nas obras de Brunhoff apreciadas por este trabalho ' algumas



82

questoes nos chamou a atencao e, seria o caso, de apenas aqui apresenta-

las, dado que suas resolucoes escapam a amplitude deste' trabalho e, .certa

mente, a nossa competéncia, Passamos a sequir a listd-las:

1)

2)

Mesmo Brunhoff considerando que os bancos sio empresas capita]istés e
que, esse fato, pertuba a 16gica da anilise convencional - que parte
das agoes do Banco Central e dos seus efeitos do setor produtivo  real
atraves do sistema bancario - ela n3o investiga todas as consequéncia'

da sua propria interpretacao. Noutras palavras, nao existe na sua anéli
se un modelo explicativo do comportamento dos bancos em face do Banco
Central e em relacao aos agentes que lhe solicitam empréstimos ou qual
quer servigo. Alias, ela apenas sugére que os bancos poderiam manipular
as suas contas de forma a tornar ineficaz as medidas de politica moneta -
ria.

Quando Brunhoff se refere a pré—va]idagao das mercadorias que Q.crédito_,
permite, ela relaciona essa antecipacao do carater social das mercadori
as com a inflacao, Assim, o financiamento por ser previo a realizacao =
fetiva das mercadorias, no mercado, implicaria na possibilidade formal
da inflagao. Entretanto, nao se tornou claro, na nossa leitura, os me
canismos atraves dos quais o financiamento atua de forma a que venha ge
rar inflagao, Uma hipotese - na medida em que Brunhoff rejeita as anali
ses quantitativas - para tratar a questdo,diz respeito ao tratamento
conceitual da divida, |

No momento em que se entabula uma relagdo de credito cria-se, ao mesmo
tempo, uma relagao entre o passado e o futuro. Se a taxa de juros a ser
paga incorpora o passado do tomador e as expectativas com relacao ao
futuro na sua fixacdo, quando advem a crise, e a dvada nao pode ser pa

ga com incrementos da produgao, ela o sera por meio do crescimento dos
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precos. Note-se que nessa explicacao estamos supondo um certo grau de

oligopolizacao de certos ramos e mercados na economia. Trata-se, & ver

dade, de uma explicagdo bastante preliminar.

‘Dado o grau de abstragdo em que trabalha Brunhoff nao existe em qua]quer

dos textos consultados, teoria alguma.que explique a formacao dos pre
¢os de mercado. 0 resultado dessa anE]ise a este nivel de abstracao -
uma analise éua]itativa da politica monetaria - & que nao fica ekp]iqi
tada, c1arémente, a ligacao entre modificagdes na convertibilidade das
moedas - agao afeita a politica monetiria na acepcao de Brunhoff -.e os
seus_efeitos sobre os pregos relativos, mesmo considerando uma certa de
faiggem temporal entre a acao e o seu resultado., Mesmo se admitindo que
Brunhoff adote a teoria de Marx a respeito da formacao dos precos, cabe
ria, nesse caso, explicitar a qual formagao dos precos estariamos  nos
referindo, isto e, formacao dos precos no Easo de uma economia mercan
til simples, para uma economia capitalista e, portanto, nesse  momento
deveria ser tratado o "hroblema da transformacao" dos valores em precos
de produgao,para, em seguid&? construir - ou.adotar - uma teoria da for
magao dos precos de mercado. Como Brunhoff ndo incorpora explicitamente
a sua analise qualquer interpretacdo do "problema da transformacio" e
situa sua propria analise fora da esfera“GOS'ﬁer;ados (142), fica a
qUestSp de considerar suficiente a explicacdo da formagao dos precos em
uma economia mercantil para o caso dos precos de mercado em uma econo
mia capitalista.

-

Uma vez dado o carater geral e qualitativo da construcio teorica & ex

tremamente dificil, para efeito de avaliagao quantitativa, a sua opera

(142) Ver Brunhoff. A Politica Monetaria. Op.Cit, pg, 83 - 6.
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_cionalizacao e, em decorréncia, ela parece se .esgotar na afirmagao de

que a politica monetaria nio & o que se supoe, geraTmente, que seja. Po
der-se-ia objetar que a analise de Brunhoff e a sua critica as  concep
coes tradicionais, afasta a possibilidade de avaliacao quantitativa da
construcio tedrica. A objecao seria valida se se concebesse que niveis:

‘

distintos de analise sao, por isso mesmo, excludentes.

Por Gltimo, e de maneira abrangente, a preocupagao de Brunhoff com a
critica das concepcoes tradicionais e tao profunda que, nos parece, Sse
ndo aceitarmos o aspecto positivo da sua analise e, por outro lado, con
siderarmos valida a sua critica, pouco ou nada restara que de significa

do a nogao de politica monetaria

Finalizando, como este trabalho-'se propos apenas a  apresen

tar o aspecto positivo da concepcao de Brunhoff sobre politica monetaria ,

sua propria contribuicdo, o desenvolvimento critico das questoes supra €O

locadas devera, se possivel, ser objeto de outro trabalho.
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