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O DINHEIRO ENTESOURADO EM MARX E KEYNES

MONEY IN THE PROCESS OF TREASURY ACCUMULATION IN
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RESUMO

O Objetivo do presente artigo é apresentar processo de acumulagado de tesouros com o objetivo de
demonstrar como ele afeta a economia. Especificamente, pretende-se comparar a analise tedrica de
Marx com a de Keynes sobre o tema. A acumulacéo de tesouros revela-se uma tematica importante
na esfera das relagdes econdmicas existentes no circuito poupancga-investimento e o entendimento
dessa relagdo a partir desse autores assume assim grande relevancia académica. Pretende-se
também demonstrar as diferentes concepgdes de mundo acerca do papel do processo de formagao
de tesouros [em dinheiro] (Marx) ou em “poupangas” (Keynes) e seus impactos na dinamica do
processo de formacao de capital [seu auge e queda].

Palavras-chave: Marx; Keynes; Tesouros

ABSTRACT
The purpose of this paper is to analyze how the process of accumulation of treasures affects the
economy. Specifically, we intend to compare the theoretical analysis of Marx and Keynes on the
relationship between investments and savings. Based on Marx, we intend to demonstrate the different
conceptions of the world on the role of the process of hoarding money and excess savings and its
impact on the dynamics of the process of capital formation.
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INTRODUGAO

Na histéria das ciéncias, raros sdo os acordos gerais a respeito das leis e
fundamentos que regem as atividades de pesquisa e a busca de novas descobertas.
O fundamento ultimo da atividade cientifica parece ser ou pretender, muitas vezes,
a busca da Verdade, com “V” maiusculo mesmo, no sentido de ser uma explicagao
final para os fendmenos observados."” Nos estudos a respeito da evolugdo do
pensamento econémico em particular, via-de-regra, percebemos uma instabilidade
na aceitagao das teorias formuladas ao longo do tempo, a partir dos diversos ramos
de pesquisa que se formaram no seu ambito e competem entre si. Contudo,
diferentemente do que ocorre na Fisica e em outros seguimentos das ciéncias
naturais, ndo ha leis gerais na economia. Mesmo a lei da demanda que parece se
constituir num dos unicos pontos de encontro dessas concepgdes teoricas de
mundo, candidata mais credenciada ao status de “lei geral’, ndo o faz sem
contestacdes de diferentes naturezas.

Por outro lado, curiosamente, parece haver pouca duvida (talvez devido a vasta
evidéncia empirica a respeito) sobre a natureza ciclica do volume de negdcios ao
longo do tempo (isto &, de que existem ciclos econbmicos). Fases de expansdo
econdmica entrecortadas por quedas na atividade dos negdcios tem sido o padrao
do desenvolvimento econémico e capitalista em particular ha muito tempo e, sem
duavida, tém alimentado discussdes diversas acerca das causas e da natureza
dessas flutuagoes.

Essas preocupacdes nao sao exclusivas de um ou de outro paradigma da
ciéncia econbmica. As flutuacbes tém preocupado cientistas afiliados aos mais
diversos programas de pesquisas. KEYNES (1996) no capitulo XXIlI de sua Teoria
Geral intrigou-se com o fato de que até mesmo os classicos tinham se debrugado
sobre o assunto ja que para Keynes isso se chocava com as teorias classicas que
em grande parte negavam os percalgos caracteristicos das flutuagcbes e mesmo
suas existéncias.

Exageros a parte é possivel perceber que a questdo-chave estaria em tentar
explicar o ciclo econdbmico como decorréncia propria da dinamica capitalista ou
como um fenébmeno exdgeno, fruto de choques, por exemplo, incapazes de serem
antecipados e/ou combatidos. Em Keynes, a baixa nos negocios no ciclo é
explicada, essencialmente, por meio de duas variaveis: a eficiéncia marginal do
capital (sem duvida, a mais importante, na visdo desse autor) e a taxa de juros®.
Assim, a partir de suas analises, seria possivel erigir uma teoria capaz de acabar
com o ciclo econdbmico e manter a produgdo no nivel de Pleno Emprego,
permanentemente, focando a politica econémica sobre essas duas variaveis.

Um elemento importante, no entanto, para a explicagao das variagbes nos
niveis de investimento, produgcdo e emprego acabou tendo seu papel reduzido ou

1 Verdade, com “V” maiusculo, € um conceito bastante difundido a partir de Donald/Deirdre
McCloskey para designar as teses inquestionaveis, a prépria designagéo da realidade. Uma utopia,
na visdo desse autor.

2 No capitulo vinte e dois da Teoria Geral, ele reconhece outros elementos tais como o ciclo de
vida dos produtos etc. Mas, as variaveis principais destacadas explicitamente se resumem a
Eficiéncia Marginal do Capital e a Taxa de Juros.

Revista Orbis Latina, vol.6, n°2, Foz do Iguacu/ PR (Brasil), Julho-Dezembro de 2016. ISSN: 2237-6976
Disponivel no website https://revistas.unila.edu.br/index.php/orbis e ou https://sites.google.com/site/orbislatina/




PPGPPD

UNILA 90
aumentado (a depender do nucleo de crengas dos paradigmas confrontados) no que
se refere a sua real importancia para a explicacdo das flutuagcées da producéao, a
saber: o entesouramento.

Tanto em Keynes, como em Marx (visbes que nos propomos a discutir) o papel
do entesouramento € colocado num plano analitico inferior quando se trata de
explicar as crises econbmicas, em menor ou maior grau, respectivamente falando.
Em Keynes, o entesouramento cumpre um papel importante para a explicagdo da
queda da atividade econdémica, mas nao determina o ciclo em ultima instancia. Isto
€, ao se constituir numa das causas inequivocas para a queda da demanda, raras
vezes poderia precipita-la, mas muitas vezes poderia acelera-la ou aprofunda-la.

Em Marx, em que pesem as diferentes énfases dadas a essa questdo na
economia pré-capitalista e na fase em que o capital ja tinha se organizado e as
oticas do entesourador e do capitalista, o entesouramento n&o parece ter o mesmo
efeito negativo apontado por Keynes e se apresenta como uma decorréncia do
processo de circulacdo das mercadorias. Em parte constituindo um fundo destinado
a reposicao do capital, em parte como mero reflexo da queda dos precos das
mercadorias, certa quantidade de dinheiro seria liberada e entesourada, sem que
isso trouxesse grandes dificuldades para a dindmica capitalista.

Acredita-se aqui, que o papel do entesouramento seja muito mais importante
para a economia. Ao discutirmos as caracteristicas do sistema produtivo numa
economia monetaria, tema central da abordagem Keynesiana, ndo poderiamos nos
esquecer da relevancia da analise de Marx sobre a natureza do dinheiro e dos
circuitos de circulagdo das mercadorias (M-D-M) e de valorizagdo do capital (D-M-D")
pois essa analise permite um entendimento profundo sobre o papel exercido pela
moeda numa economia capitalista.

Desta forma, pretende-se investigar as diferengas nas abordagens keynesiana
e marxiana do entesouramento na dindmica dos investimentos e da circulagao de
mercadorias cujas flutuagbes determinam, em ultima instancia, o ritmo de expansao
e contracdo da economia.

e
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1. O ENTESOURAMENTO EM MARX

Para a compreensdo do entesouramento em Marx faz-se necessario
compreender o conceito de Mercadoria, ponto de partida da analise marxista, pois
esta € a forma que o produto do trabalho humano assume, ao longo do
desenvolvimento da producdo nas sociedades humanas, em especial no sistema
capitalista.

A Mercadoria traz na contradi¢do Valor (V) x Valor de Uso (VU) o germe da
crise. A contradicao entre V e VU pode ser expressa através das equagdes do valor
(EV) (que séo representagdes simbolicas do ato de troca entre dois ou mais
produtores de mercadorias diferentes e, mais do que representagcées de atos de
trocas, trazem em si a evidéncia de diversas etapas historicas e a evolugado deste
processo de trocas. (RIBEIRO, 2008)

Revista Orbis Latina, vol.6, n°2, Foz do Iguacu/ PR (Brasil), Julho-Dezembro de 2016. ISSN: 2237-6976
Disponivel no website https://revistas.unila.edu.br/index.php/orbis e ou https://sites.google.com/site/orbislatina/




= &
=, ’ PPGPPD
UNILA 921

Existem quatro tipos de EV: Simples, Extensiva, Geral e Dinheiro. Cada estagio
das EV pode ser analisado do ponto de vista puramente I6gico, mas cada uma
representa um estagio historicamente determinado do desenvolvimento das relagdes
de troca. Existem duas importantes propriedades nas EV: Uma EV nao faz sentido
para a mesma mercadoria ou valores de uso iguais e ndo se podem inverter as
posicoes em uma EV sem alterar profundamente o seu sentido. (RIBEIRO, 2008)

Para a compreensdo do dinheiro como forma de entesouramento em Marx se
faz necessario conhecer o conceito de moeda em Marx. Esta é definida como valor
de troca que se manifesta externamente as mercadorias, ou seja, apenas no
momento que relagdes sociais sao estabelecidas. Ela possui as seguintes
propriedades: (1) medida de troca de mercadorias; (2) meio de troca; (3)
representante de commodities (objeto, portanto, de contratos); (4) a mercadoria em
geral. (MARX, 2002).

Sendo o equivalente geral de todas as mercadorias, a moeda adquire o atributo
de ser plenamente liquida pois ao mesmo tempo, se torna a forma realizada e
sempre realizavel do capital, sendo que este aparece na historia inicialmente na
forma de dinheiro, o que auxilianos a relacionar o dinheiro e a taxa de juros. (MARX,
2002)

A relagdo entre a moeda e a taxa de juros deriva do fato da moeda manifestar-
se como capital monetario, e assim o sendo, o juro, passa a ser uma fracdo da mais
valia que se distribui a este capital. Com a oscilagdo dos precos de mercado a
distribuicdo da mais valia pode se alterar entre os trés segmentos de capital
(industrial, fundiario e bancario). Caso exista um crescimento da “fatia” destinada ao
capital bancario e reducao para o capital industrial podemos ter redug¢ao do nivel de
producao e inadimpléncia destes em relagcdo as dividas anteriores. A expectativa
deste fato pode ser suficiente para que os capitalistas sintam-se ameacados na
manutengdo de seus valores, ja que a produgdo pode contrair-se e as dividas ndo
serem saldadas. Se for esta a expectativa, os capitais nas formas de maquinas e
edificacdes perderdo capacidade de extrair valor do trabalho vivo, da forga de
trabalho. (MARX, 2000).

Quando isso acontece temos que os titulos de divida em posse dos capitalistas
financeiros, perdem sua qualidade de meio de circulagao, pois ndo mais podem ser
trocados por mercadorias ou pelo equivalente geral de todas as mercadorias: o
dinheiro. Marx destacou que o valor das mercadorias, valor de troca, sO existe nas
trocas, isto &, deve ser colocado em circulagao para que possa manifestar-se o valor
que carrega potencialmente e que é calculado, na forma preco, pelo uso do dinheiro
em sua funcio ideal de unidade de medida. Se nao é realizado na forma preco ou se
o € numa magnitude inferior a qual foi calculada antes de entrar na circulagao, entao
este ndo possui valor ou € socialmente estabelecido por uma quantidade de horas
de trabalho inferior ao que o capitalista pretendia ou efetivamente utilizou para
produzir a mercadoria. (MARX, 2000).

Neste estado de expectativas aonde espera-se que as dividas ndo sejam
pagas, os titulos de dividas depreciam-se. Assim, torna-se duvidoso o recebimento
da fracdo que cabe ao capital financeiro. Neste ponto ja fica claro porque o0 mesmo
nao ocorre ao dinheiro. Enquanto os titulos necessitam entrar em circulacdo para
terem seu valor validado, o dinheiro, por sua vez, preserva valor na forma universal
de riqueza (na fungdo de meio de entesouramento). Em um cenario de expectativas
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incertas torna-se racional e obedece a légica de preservagdo e valorizagdo do
capital a realocacao de recursos para a forma monetaria, ou seja para o dinheiro, na
sua funcao de meio de entesouramento.

No ambito da circulagdo das mercadorias (M-D-M) a liquidez da moeda permite
ao agente que realizou a primeira parte do circuito, M-D, isto &, que trocou sua
mercadoria por dinheiro, adiar, a segunda parte deste circuito, D-M, isto €, o
momento do gasto monetario em troca de uma nova mercadoria. Assim,

O comprador passa a ter a mercadoria, o vendedor, o dinheiro, isto €, uma
mercadoria capaz de entrar em circulagdo a qualquer tempo. Ninguém pode
vender, sem que alguém compre. Mas ninguém é obrigado a comprar
imediatamente, apenas por ter vendido. A circulagdo rompe com as
limitagcdes de tempo, de lugar e individuais, impostas pela troca de produtos,
ao dissociar a identidade imediata que, nesta ultima, une alienagdo do
produto préprio e a aquisicdo do alheio, gerando a antitese entre venda e
compra. (MARX, 1996.).

Mesmo no ambito da circulacdo de mercadorias o circuito M-D-D-M apresenta
uma possibilidade ruim para o sistema econdmico, pois “Se essa independéncia
exterior dos dois atos prossegue se afirmando além de certo ponto, contra ela
prevalece, brutalmente, a unidade, por meio de uma crise.” (MARX, 1996).

Até este ponto, temos aberta a possibilidade das crises pela presenca da
moeda. Para que esta se materialize outras condi¢gdes sao necessarias. Enquanto a
crise ndo surge, a economia prospera na medida em que se desenvolvem os
instrumentos monetarios e, assim, “com o desenvolvimento da circulacdo das
mercadorias vao aparecendo as condicdées em que a alienacdo da mercadoria se
separa, por um intervalo de tempo, da realizagcdo de seu preco. [...] O vendedor
torna-se credor; o comprador, devedor [...] e em consequéncia o dinheiro adquire
nova fungao. Ele se torna meio de pagamento.” (MARX, 1996).

Vemos entdo o desenvolvimento de uma economia mercantil; isto €, monetaria,
criando, na medida em que prospera 0s mecanismos e instrumentos necessarios a
sua expansao continuada.

O dinheiro passa a exercer duas fungdes. Primeiro, serve de medida do
valor, ao determinar-se o pre¢co da mercadoria. [...] Segundo, o dinheiro
serve de meio ideal de compra. Embora s6 exista na promessa do
comprador, motiva a transferéncia da mercadoria. O dinheiro sé entra
realmente em circulacdo na data do pagamento[...] No processo de
entesouramento, interrompe-se a circulagdo com a primeira fase; retira-se
da circulagdo a forma transfigurada da mercadoria, o dinheiro. [..] O
vendedor transforma mercadoria em dinheiro para satisfazer com este
necessidades, o entesourador para preservar a mercadoria sob a forma de
dinheiro, o devedor para poder pagar. [...] Aforma do valor da mercadoria, o
dinheiro, torna-se, portanto, o proprio fim da venda, em virtude de uma
necessidade social oriunda das préprias condigbes do processo de
circulagao” (MARX, 1996).

Para Marx, a evolugcdo das fungdes do dinheiro e a sua transformacdo em
capital possibilitam a crise, pois:
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“[a] fungéo do dinheiro como meio de pagamento envolve uma contradi¢do
direta.[...] Esta contradicdo manifesta-se na fase especial das crises

industriais e comerciais, chamada de crise de dinheiro.[...] [na qual] deixa o
dinheiro subita e diretamente a forma ideal, de conta, para virar dinheiro em
espécie. Nao é mais substituivel por mercadorias profanas. O valor-de-uso
da mercadoria ndo interessa mais e o valor dela desaparece diante da
forma independente do valor. [...] Na crise, a oposi¢ao entre a mercadoria e
a forma do valor dela, o dinheiro, extrema-se numa contradigdo absoluta.”
(MARX, 1996).

A contradicdo esta em que, enquanto meio de entesouramento, o dinheiro s6
pode exercer esta fungdo ao ser retirado de circulacdo, mas se estiver fora da
circulagdo todas as demais mercadorias perdem a capacidade de expressar seu
valor. Esta contradicdo manifesta-se exatamente nas crises financeiras, onde se
busca o dinheiro como meio de pagamento/entesouramento e provoca-se uma
deflagao generalizada dos ativos.

O entesouramento de dinheiro € possivel pois esse ultimo é capaz de preservar
valor sem assumir a forma particular de qualquer das outras mercadorias e,
portanto, ndo estar exposto ao desgaste pelo tempo, uso ou ao risco de perda por
mudancas na produgdo ou circulagdo que afetem seu valor.® A interrupgao no circuito
€ possivel apenas na presenca do dinheiro, criando-se a separagao entre vendas e
compras e permitindo ao entesourador retirar o dinheiro de circulagdo apés lancar
sua mercadoria nesta.

Mas enquanto isso se constituia numa forma possivel de acumulacao pré-
capitalista, no capitalismo o entesouramento torna-se uma forma estéril e estatica de
acumulacgao, pois retirado da circulagdo o dinheiro nao pode ser transformado nas
mercadorias capazes de permitir a criacdio de um valor excedente. O
entesouramento ressurge na economia capitalista como uma ‘necessidade social’
originada nas proprias condicbes da circulagdo de mercadorias, ou seja, o0
entesouramento justifica-se pelo seu contrario, a circulagdo de mercadorias e, logo,
do dinheiro, uma vez que o comprador de mercadorias se torne devedor e, como tal,
busque transformar mercadoria em dinheiro para poder pagar sua divida.

Esta “necessidade social” é a fungdo de meio de pagamento exercida pelo
dinheiro que Ihe permite tornar-se a denominacgao geral dos contratos, qualificando-o
como o objetivo da circulagdo de mercadorias e permitindo que outros instrumentos
o substituam na funcdo de meio e circulagdo, como moeda, desde que seja
reconhecido que estes podem ser transformados, se necessario, no meio de
pagamento, ou seja, em dinheiro.

Essa é uma contradi¢ao inerente a forma dinheiro do valor na medida em que,
por servir como meio de pagamento, o dinheiro é “desmaterializado”, na circulagao,
pela sua substituicdo por signos que o representam na fungdo de meio circulante,
enquanto ele é reintroduzido na circulagdo quando chega o momento de efetivar-se
0 pagamento contratado, o que s6 pode ser realizado pelo dinheiro em sua inteireza.

3 Mudancgas tecnoldgicas que reduzam a quantidade de trabalho socialmente necessério a
producdo da mercadoria ou mudanga na estrutura de mercado que reduza a capacidade do
capitalista obter, da demanda. O preco (i.e., o valor em dinheiro) esperado quando tomou a deciséo
de produzir ou investir.
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Com o desenvolvimento do sistema financeiro possibilitado pela expansao do
dinheiro em sua fungao de meio de pagamento, a fungdo de meio e circulagéao,
exercida inicialmente pelo dinheiro passa a sé-lo por instrumentos derivados deste,
como a letra de cambio, titulos de divida, cheques e cartdes de crédito, por exemplo.
A partir dai, como meio de pagamento, o dinheiro deixa de ser necessario no meio
de circulagdo, uma vez que penetra na circulagdo, depois de a mercadoria ter sido
dela expulsa. O dinheiro ja ndo exerceria nesse caso a fungédo de intermediario do
processo e tornar-se-ia o préoprio fim da venda.

Segundo Marx, com o entesouramento ocorre o processo inverso. Ao contrario
da fungdo de meio de pagamento, que permite intensificar a circulagcdo de
mercadorias pela sua substituicio como meio circulante, no processo de
entesouramento, interrompe-se a circulagao com a primeira fase [M-D]; retira-se da
circulagdo a forma transfigurada da mercadoria, o dinheiro. Mas, embora
representem processos inversos, estes sao complementares para o papel exercido
pelo dinheiro para o entendimento dos fenémenos das flutuagbes econémicas e das
crises financeiras, em particular, e para o entendimento dos fendmenos das
flutuacdes econdmicas e das crises financeiras.

Assim, na fase mais primitiva de acumulagéo, o entesouramento se torna uma
“‘necessidade social, oriunda do préprio processo de circulagdo” e que, neste
aspecto, tem sua relevancia crescente, na medida em que a fungédo meio de
pagamento expande-se, i.e., na medida em que as transagdes baseadas no crédito
expandem-se na economia, os capitalistas precisam de liquidez para saldar suas
dividas contratadas.

Mas o entesouramento também é capaz de manifestar-se de forma aguda e
critica para a operagao da economia capitalista exatamente através de uma relagao
inversa - nao mais direta - com a expansado da funcdo meio de pagamento. Na
medida em que os capitalistas esperam nao serem capazes de saldar suas dividas a
partir dos fluxos monetarios provenientes do processo de valorizagdo do capital e
decidem nao a contrair optam por preservar o capital em sua forma monetaria de
capital-dinheiro, i.e., demandam dinheiro como um fim-em-si-mesmo, dinheiro como
tesouro.

Nestas condi¢des, os instrumentos derivados do dinheiro que o substituem em
condigbes ‘normais’ dos negocios, como meios circulantes, deixam de ser aceitos
como moeda, perdem seu carater monetario frente as necessidades daquele que
pretende alienar sua mercadoria, ndo mais em troca de um meio circulante, de uma
promessa de pagamento futuro em dinheiro, mas apenas pelo dinheiro propriamente
dito.

Os pagamentos deixam de ser efetuados por compensagao mutua de créditos
a receber. Apenas dinheiro € aceito como meio de pagamento e n&o apenas na
magnitude do saldo das operagdes contabeis, deseja-se o valor dos débitos em sua
totalidade na forma de dinheiro. Neste caso, a preferéncia pelo entesouramento
manifesta-se de forma aguda, mas € uma decorréncia da expansao da fungao meio
de pagamento. Se a crise ndo se apresentar na sua forma mais aguda, o
entesouramento pode se dar nas formas derivadas do dinheiro, i.e., por créditos em
conta corrente ou outras formas de ativos na forma de dinheiro legalmente aceita,
como as cédulas de papel-moeda, ou mesmo em dinheiro-mercadoria.
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As consideracbes de Marx sido bastante claras sobre o papel do crédito na
economia capitalista. Se o crédito dos capitalistas para com outros capitalistas
(longe, portanto de uma simples reduc&o ao uso de poupangas) € capaz de expandir
o volume de capital na economia para além dos limites da acumulagdo anterior,
entdo ndo ha espacgo para interpretagbes viesadas que apregoem que Marx iguale-
se aos liberais classicos defendendo que o investimento “legitimo” seria aquele que
se derivasse unicamente da poupanca anterior. Porém, € mais facil observar que, a
semelhanga dos classicos, Marx nao viu nenhuma dificuldade adicional quando,
como consequéncia obvia do esquema classico da lei dos mercados, todo o dinheiro
retornasse sob a forma de novo investimento. Ou seja, que todo o dinheiro
acumulado seria inevitavelmente investido na producéo.

No capitulo XVII, Livro segundo de O capital, “A circulagdo da mais-valia”, Marx
explica o porqué da formagédo de tesouros nao constituir nenhum entrave para o
avanco da economia capitalista. Ali, Marx observa que a acumulagao de capital-
dinheiro latente ndo constitui obstaculo para a expansao da economia capitalista,
pois o sistema de crédito fornece a cura para a possivel esterilidade desse montante
de tesouros.

e
a4

O capital-dinheiro que o capitalista ainda ndo pode aplicar no proprio
negoécio, aplicam-no outros que por isso lhe pagam juros. Para ele, tem a
fungéo de capital dinheiro no sentido especifico do termo, de uma espécie
de capital desligado do capital produtivo. Mas opera como capital em outras
maos. E claro que, com a realizagdo mais freqiiente da mais-valia e com a
escala crescente em que é produzida, aumenta a proporgcdo em que se
langa no mercado financeiro novo capital-dinheiro latente ou dinheiro como
capital, sendo ai, pelo menos em grande parte, reabsorvido em produgao
ampliada. (MARX, 2000).

Além disso, no mesmo capitulo, Marx, citando William Thompson, observa que
o montante de riqueza acumulada é insignificante em relagcédo as forgas produtivas
da sociedade a que pertence, pois “nada é possivel acumular, sem satisfazer antes
as necessidades inevitaveis e o grande fluxo das inclinagdes humanas corre em
busca do gozo; dai a soma relativamente insignificante da riqueza real da sociedade
num momento dado” ¢. Mas a questdo soé fica mais clara quando Marx conceitua o
capital-dinheiro, tornando evidente o porqué dele nao representar grande entrave
para o processo de circulagdo de mercadorias e/ou para o progresso capitalista.
Assim, ele define o capital-dinheiro como aquele que abrange:

1) Depositos bancarios, ficando de fato nas maos de um banco
uma soma relativamente infima de dinheiro. Amontoa-se capital-dinheiro
apenas nominalmente. O que se amontoa realmente sdo os créditos que s6
podem converter-se em dinheiro (na medida em que isso ocorre), porque se
estabelece equilibrio entre as retiradas e os depdsitos. O que fica no banco
como dinheiro € sempre soma relativamente pequena.

2) Titulos da divida publica, os quais de modo nenhum s&o capitais,
mas simples créditos sobre o produto anual da nagao.

4 Marx, citando THOMPSON, W. Inquiry into the principles of the distribution of Wealth,
Londres: 1850, p 453.
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3) Acgodes. Ressalvados os casos de logro, constituem elas titulos de
propriedade sobre capital efetivo pertencente a uma sociedade e representam
direito sobre a mais-valia que dai anualmente flui.

Em todos esses casos, nao se amontoa dinheiro: 0 que aparece de um
lado como capital-dinheiro amontoado, apresenta-se do outro como continuo
dispéndio efetivo de dinheiro. Nao importa que o dinheiro seja empregado
pelo proprio dono ou por outros, dele devedores. (MARX, 2000, cap. XVII,
p.393)

e
a4

Nao se pode deixar de notar que, se todo o dinheiro fruto da mais valia
depositado nos bancos sera canalizado pelo sistema financeiro para a producao -
para o novo investimento - e que nenhuma dificuldade adicional no campo da
incerteza se acrescentaria no horizonte das decisdes capitalistas e todo o dinheiro
poupado seria investido. Os tesouros acumulados n&o seriam um problema porque
na realidade, na forma dinheiro, quase nao existiriam. A maior parte desses tesouros
seria convertida em capital portador de juros e estaria, portanto, disponivel aos
outros capitalistas, sendo assim repostos em circulagédo rapidamente.

Quando crisalida dinheiro, tesouro, apenas capital-dinheiro em formagao
progressista, € absolutamente improdutivo, corre paralelo ao processo de
produgao capitalista. A cobigca de obter lucro ou renda, aproveitando essa
mais-valia que se entesoura como capital dinheiro virtual encontra a
concretizagao de seu objetivo no sistema e nos titulos de crédito. Assim, sob
outra forma, adquire o capital-dinheiro a mais prodigiosa influéncia sobre o
curso e o vigoroso desenvolvimento do sistema de producdo capitalista.
(Marx, 2000, p.199)

Enquanto tesouros, de fato representariam como Marx afirmou uma quantia
infima diante das forcas produtivas do sistema capitalista. Mas, ha ainda outra
resposta plausivel que garante a conversao desse dinheiro acumulado em tesouros
em novos investimentos (mesmo na hipotese de que o juro ndo seja atraente e que
predomine a incerteza): a concorréncia capitalista.

1.1. O CONTROVERSO PAPEL DO DINHEIRO: DIFICULDADES ADICIONAIS
PARA A ANALISE DO ENTESOURAMENTO NUMA PERSPECTIVA MARXIANA

O objetivo desta secédo € buscar entender o fundamento na analise marxiana
do entesouramento. Se, para Miglioli (1982), uma questdo chave para o
entendimento do processo de acumulagdo passa pela compreensao do papel do
dinheiro, para a analise do papel do entesouramento - decorrente da interrupgao do
ciclo de sucessivas compras e vendas de mercadorias - a ideia permanece a
mesma.

Se ja ficou claro que a analise do entesouramento encerra em si algo de
contraditério por ser necessariamente paralela ao desenvolvimento das forgcas do
sistema, servindo a diversos propésitos (alguns deles coerentemente justificados
como: o de servir de uma espécie de valvula reguladora da quantidade de dinheiro
necessaria para a circulagdo e também como o expediente utilizado para a
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acumulagdo de capital-dinheiro mantido em estado latente a espera de atingir o
montante que vai permitir que desperte como novo capital - além de outros
propdsitos menos justificaveis circunscritos a esfera dos fetiches pelo dinheiro e
pelos desejos abstratos de “riqueza” que possa representar) ainda nos resta uma
complicagédo adicional. Se nao ficar claro o papel do dinheiro (as fungdes que ele
encerra) muitas confusdes tedricas e mesmo erros de analise podem dai surgir.

Marx define o dinheiro como sendo uma mercadoria. Observe que, se o
dinheiro € mercadoria, logo possui valor de uso e também valor de troca. Portanto, é
possivel, a principio, pensar que nao ha nada de irracional em demandar dinheiro
pelo dinheiro, por exemplo. Isto €, como qualquer mercadoria, a demanda de
dinheiro pelo dinheiro poderia ser explicada pelos desejos de realizagdo do valor de
uso encerrado na prépria mercadoria (no caso, na mercadoria dinheiro). Nesse caso,
se néo se define o que vem a ser o valor de uso do dinheiro, a confusdo estara
criada.

Tal confusdo nao teria inicio ao entender-se que “o valor de uso do ouro, que
serve de dinheiro, consiste em ser portador do valor de troca e, como matéria
amorfa, em ser a encarnag¢éo do tempo de trabalho geral” (MARX, 1982, p. 94). Isto
€, 0 dinheiro s6 tem seu valor de uso realizado quando se troca por outra
mercadoria. Assim é que para evitar vicios analiticos no confronto das ideias de
Marx com Keynes, que se aproxima, devemos esclarecer alguns conceitos
relevantes sobre o papel do dinheiro (ouro ou prata) na economia capitalista, dentro
do esquema analitico marxiano.

Marx define o dinheiro, antes de qualquer coisa, como sendo uma mercadoria.
Mas ndo uma simples mercadoria, ou uma mercadoria qualquer. Trata-se de uma
mercadoria que por caracteristicas histéricas especificas serve de referéncia para
todas as demais. Assim, uma das fungbes dessa mercadoria € a de servir como
medida de valor de todas as demais. Todas as demais mercadorias tém seus valores
medidos em termos dessa mercadoria especifica, tornando-a assim o equivalente
geral de valor. Obviamente o que esta sendo medido em dultima instancia € o
trabalho cristalizado em ambas as mercadorias (a mercadoria que tera seu valor de
uso destruido pelo consumo e o dinheiro que, enquanto ouro ou prata, é igualmente
portador de certa quantidade de trabalho cristalizado). Dai, compreender o dinheiro
como mercadoria € fundamental.

Marx apresentou o ouro e a prata como sendo aquelas mercadorias que
historicamente atingiram o status de equivalente geral (sobretudo o ouro) e, disse
que, “como medida dos valores, 0 ouro ndo é nada mais do que dinheiro ideal, ou
ouro ideal; como simples meio de circulacédo € dinheiro simbdlico e ouro simbdlico;
mas em sua simples corporificagdo simbdlica o ouro é dinheiro, ou seja, o dinheiro é
ouro efetivo" (Marx, 1982, p.92). Marx ainda deixou claro que:

Como as mercadorias ndo sdo nada mais que dinheiro representado, o
dinheiro é a Unica mercadoria efetiva. Contrariamente as mercadorias, que
nao fazem mais do que representar o modo de ser autbnomo do valor de
troca, do trabalho social geral e da riqueza abstrata, o ouro é o modo de ser
material da riqueza abstrata. Sob o ponto de vista do valor de uso, cada
mercadoria exprime em sua relagdo com uma necessidade particular,
apenas um momento isolado da riqueza material. Mas o dinheiro satisfaz
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toda necessidade, tendo-se em conta que é imediatamente conversivel em
objeto de satisfagcao de qualquer necessidade. (Marx, 1982, p.92)

Olhando por esse prisma, o dinheiro parece ser uma mercadoria
demasiadamente especial a ponto de ser preferivel a qualquer outra mercadoria.
Obviamente que se tomarmos isso como verdade, entdo deveriamos nos perguntar:
0 que justificaria a troca na economia capitalista? N&o seria melhor entesourar
dinheiro?

Do ponto de vista do consumidor, a resposta seria obviamente ndo. Nao se
consome dinheiro. Marx observa o comportamento do entesouramento individual
como contraditorio. Isso porque o entesourador, na busca para obter prazeres sem
limites, abdica de qualquer prazer. Ou seja, acumula dinheiro por esse permitir ao
seu dono desfrutar da sensagao de poder consumir enormes quantidades de valores
de uso de outras mercadorias, ao mesmo tempo em que nao exerce esse direito.
Desfruta, por outro lado de um poder de compra muito além de seus limites pela
simples avareza.

No entanto, mesmo apelando para a frugalidade do consumidor individual,
ainda assim ndo se poderia ousar defender a tese de, por ser uma mercadoria
especial, o dinheiro pudesse vir a se tornar preferivel as demais mercadorias. E
ainda que tal preferéncia existisse, isso nao se constituiria em um entrave duradouro
para a circulagdo de mercadorias. Isso porque, pelo menos no que dizia e ainda diz
respeito aos trabalhadores, a quantidade de dinheiro a qual recebiam pela sua
jornada de trabalho (trabalho social necessario) seria suficiente apenas para
comprar aqueles produtos que servissem para a manutencao e a reprodug¢ao da sua
forca de trabalho. Ainda ndo € o momento, mas ja se pode alertar para uma
congruéncia com os escritos de Keynes: a analise do entesouramento s6 faz sentido
na esfera das decisdes dos capitalistas.

Com o avango da economia capitalista, o volume de tesouros acumulados
tende a ser menor que as forgas produtivas em movimento (tanto o volume de
tesouros individuais quanto o volume de tesouros necessarios para por em
movimento o circuito das mercadorias). A explicagdo para esse fato reside na analise
do dinheiro enquanto meio de pagamento.

Marx explica que, mesmo antes do desenvolvimento do sistema de crédito,
mecanismos de compensacgao de transagbes comerciais ja haviam aparecido. Mas é
com o desenvolvimento do sistema bancario que sua magnitude seria
significativamente aumentada. A partir da concentragdo do dinheiro nos bancos, as
transacbes comerciais ndo necessitam mais da figura do dinheiro em metal
propriamente dito e sequer das transferéncias dos signos de valor desse dinheiro de
mao em méao. A questao se resolve pela compensacao de débitos e créditos entre os
diversos capitalistas, havendo a transferéncia efetiva de valores referentes as
diferencas residuais entre os montantes de dinheiro.

A partir dai, fica ainda mais claro que o dinheiro que foge desse circuito, seja
na forma de “adornos” seja sob a forma de fortunas enterradas, perde a importancia.
Como Marx ja havia alertado o desenvolvimento do sistema de compensacdes
bancarias torna mais reduzida a necessidade de dinheiro em espécie. Mas isso nio
significa que o dinheiro, enquanto ouro ou prata tenha perdido a importancia, como
parecem dizer alguns criticos modernos.
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O dinheiro (sempre ouro e prata) fora da circulagao, representado em qualquer
signo ainda continua sendo o dinheiro ideal de Marx, ou seja, o equivalente geral de
valor da economia capitalista. Isso ndo é rompido pelo fato de um signo ou de outro
assumir a condicdo de signo ideal ou de signo mais preferivel do dinheiro (como
parece ter sido a trajetoria do délar norte-americano, ao longo do século XX).

Acusar Marx de ter errado na sua definigdo de dinheiro é, no minimo,
precipitado mesmo diante de analise empirica. Ainda que se reunam numeros que
venham a “provar” a hegemonia do ddlar neste ou naquele momento, a analise nao
resiste a um argumento simples: de que horizonte historico — em termos de tempo
mesmo — esta-se falando?

As discussodes que se apresentam atualmente acerca da definicdo do papel do
dinheiro na obra de Marx tém fundamentos na tentativa de “modernizagao” desse
conceito, “atualizando-o0” para os novos tempos, em uma economia “globalizada”
pos-padrao ouro. Diz-se, em varios trabalhos, que o desvinculamento da emissao e
conversdo de papel-moeda em ouro apds os anos 1970 (ruptura do acordo de
Bretton Woods) e as modificagdes no Sistema Financeiro Internacional selou de vez
a possibilidade de qualquer teoria que se fundamentasse nas flutuacbes do
montante desse equivalente geral para explicar fendbmenos intrinsecos ao processo
de produgdo capitalista. No entanto, conforme veremos a seguir, ndo ha consenso
acerca dessa matéria.

A primeira visdo do papel do dinheiro em Marx que se apresenta aqui é a de
GERMER (1998, p.1). Esse autor entende que a versdo de Marx a respeito dessa
questdo deve ser extraida, sem outras conjecturas, da analise estrita de seus
escritos, com énfase no Capital. Para ele, “o dinheiro surge quando a mercadoria
que realiza a fungéo de equivalente geral de valor passa a ser 0 ouro”, realizando as
fungdes de medida de valor e de base do padrao de pregos (ou padrao monetario),
consistindo ainda, ele mesmo, numa mercadoria. Assim, GERMER (1998, p.1)
acredita que haja certo exagero nas ressalvas neo-marxistas a respeito do papel do
dinheiro no capitalismo contemporaneo, pos-padrao- ouro.

Nao se pode deixar de notar o racionalismo analitico de Germer no que diz
respeito a eventual destituicdo do ouro como dinheiro. Isso porque, a mercadoria
que atinge o status de equivalente geral (Germer enfatiza o papel do ouro, embora
em Marx a prata exerca igual fungcdo) tem nela certa quantidade de trabalho
cristalizado. Nao resta a menor duvida que Marx vé nesse trabalho cristalizado na
mercadoria o valor ultimo da troca. Obviamente, enquanto signo de valor, ndo se
espera que uma nota de $100,00 (cem ddlares) represente a quantidade de trabalho
necessaria para a sua emissao pelo Estado. Dai percebe-se que a confusio criada
em torno do papel do dinheiro se faz a partir do momento em que alguns marxistas
negam o seu préprio referencial teérico e deixam de lado a afirmacgéo explicita de
que o dinheiro, antes de tudo, € uma mercadoria. Nas palavras de Germer,

e
a4

Com o progressivo desenvolvimento do sistema bancario, ao longo do
desenvolvimento do capitalismo, em especial apés a | Guerra Mundial, o
vinculo do padrdo monetario com o ouro foi tornando-se mais e mais
distante, até que, através de uma sucessao de eventos que culminaram em
1973, desfez-se aparentemente por completo, sem que o sistema monetario
deixasse de funcionar, apesar das crises sucessivas que o sacudiram.
Assim sendo, a primeira vista ha uma contradigdo entre a teoria de Marx,
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que requer que o dinheiro seja uma mercadoria, especificamente o ouro, e 0
desaparecimento, aparentemente, de qualquer vinculo explicito entre os
atuais padrbes monetarios e o ouro. Isto parece significar, segundo autores
marxistas, que a teoria de Marx sobre o dinheiro ou esta errada ou é pelo
menos insuficiente. Pode-se dizer que a maioria dos autores marxistas que,
nos ultimos 30 anos, aproximadamente, abordaram a teoria do dinheiro,
adotaram uma combinacdo de duas atitudes diante desta dificuldade.
(GERMER, 1998, p. 1-2)

Germer atribui o erro cometido por muitos marxistas ao fato de terem se
apressado em aceitar evidéncias empiricas da supremacia do délar no século XX
em detrimento do ouro. A postura de Germer, ainda que ndo use esses termos, &
tipicamente critica ao falseacionismo popperiano que teria acometido alguns autores
marxistas quando o assunto é “evidéncia empirica” e, de fato, ndo deixa de ter razédo
nesse ponto.

Nao é sequer preciso lembrar que, no campo do método, Thomas Kuhn® ha
muito demonstrou que simples anomalias empiricas ndo sao suficientes para
derrubar teorias. Os dados podem estar eles mesmos errados. Vistos sob o prisma
do observador, embebedado por outras teorias, podem ainda ser interpretados de
forma totalmente errbnea. BLAUG (1993) ja havia advertido que em economia, raras
foram as controvérsias resolvidas pela analise empirica. O chamado problema de
Duhem-Quine (que garante que as observagdées empiricas ndo estdo de forma
alguma independentes da acdo de hipdéteses de algum arcabougo tedrico) gera a
mesma desconfianga. Mesmo assim, Germer ndo a desautoriza por completo,
sugere apenas a necessidade de mais pesquisas (tedricas e empiricas) antes de se
chegar a conclusdes definitivas.

Mas, tendo admitido “apressadamente” o erro de analise de Marx, os marxistas
imediatamente passaram a procurar alternativas a sua explicacéo. E esses esforgos
caminharam em duas dire¢des, no entender de GERMER (1998). A primeira delas,
diz esse autor, admite que Marx errou na definicdo do dinheiro, o que exigiria uma
nova teoria para a explicacdo dos fenbmenos monetarios do capitalismo
contemporaneo que estivesse baseada em formas apenas simbdlicas de dinheiro,
0s signos de valor de Marx.

A segunda linha esconde-se sob uma critica mais branda ao referencial tedrico
sugerindo que a teoria de Marx teria sido “mal interpretada” ja que admite a
existéncia puramente simbdlica do dinheiro, o que permitiria desenvolvimentos
tedricos a partir desse reconhecimento. “Em ambos os casos o fim da vigéncia de
uma mercadoria na fungéo de dinheiro € dado como certo. Esta suposigdo, porém,
ndo é facilmente sustentavel na teoria de Marx, e parece nado sé-lo de forma
alguma”. (GERMER, 1998, p. 2-3).

Uma sintese bastante esclarecedora da visao oposta a de Germer (1998) pode
ser encontrada em PAULANI (2000); nesse e em outros trabalhos, sustenta-se que
apenas em Marx é possivel perceber o carater contraditorio do dinheiro. Em sua
esséncia, argumenta Paulani, o dinheiro “é pura forma, mas que tém de, na
aparéncia, manter sua aura de concretude. Ele a um s6 tempo, tem e ndo tem de
ser mercadoria: ndo pode sé-lo essencialmente; tem de sé-lo aparentemente’

5 KUHN, T. S. A estrutura das revolugdes cientificas. 3.2 edicdo. Sdo Paulo: Perspectiva,
2000.
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PAULANI (2000, p. 106). Mas é no momento em que o dinheiro se coloca como
dinheiro mundial que autora encontra subsidios para defender essa moderna forma
marxiana de ver o dinheiro. Isso porque, segundo ela, o carater contraditorio
manifesto a partir das “trés determinagées do dinheiro” (ser medida do valor, ser
meio de troca e ser simultaneamente dinheiro de crédito e objeto de
entesouramento) explica, sdo mantidas quando o dinheiro torna-se mundial.

e
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E s6 ai, porém, lembra ele [Marx], que o dinheiro ganha uma forma de
existéncia adequada a seu conceito, pois s6 ai torna-se possivel efetivar a
dimensado de infinito inequivocamente presente em sua natureza. No
entanto, ai o erro tedrico, ele afirma que, enquanto dinheiro mundial, o valor
nao aceita representantes; exige-se o valor em pessoa. E poderia Marx
pensar diferente? Constrangido historicamente pelo dominio do padrao ouro
e do Bank Act de 1844, poderia imaginar, ainda que isso estivesse indicado
em suas consideragdes tedricas, que o dinheiro mundial viria a ser um papel
verde pintado sem nenhum valor intrinseco? Por isso Marx errou na teoria
mas acertou no método. O capitalismo de seu tempo ainda n&o tinha
amadurecido o suficiente para realizar plenamente todas as potencialidades
inscritas no objeto dinheiro e que Marx soube tdo bem indicar. E s6 nos
marcos de um regime monetario como o atual, inteiramente fiduciario e com
cambio flexivel, que o dinheiro pode realizar plenamente sua esséncia
descarnada. Se, como adiantou corretamente Marx, o espago mundial é o
locus em que o dinheiro ganha uma forma de existéncia adequada a seu
conceito, € s6 com sua desvinculagdo do ouro que ele ganha uma matéria
(a forma pura) capaz de realizar plenamente essa existéncia. Enquanto ele
permaneceu preso a uma “mercadoria de verdade”, ele continuou
constrangido pelos limites da matéria, ndo podendo assim realizar em sua
plena efetividade, sua natureza de forma auténoma do valor, de forma por
exceléncia de sua existéncia. (PAULANI, 2000, p. 106)

Embora a visdo de Germer (1998) siga de perto a logica original (onde o signo
do valor ndo se constitui em dinheiro e sim em moeda, ou meio de pagamento) Marx
deixou claro que a expansao da producdo capitalista acabaria por levar a um
continuo afastamento da necessidade da presenca em si do dinheiro da esfera da
circulagao, isso ndo o exime [Germer] de, ao menos, levar em consideracédo outros
elementos complicadores.

As concepgbdes de Marx sobre o afastamento do dinheiro, em espécie, da
esfera da circulagdo partem do pressuposto de que isso seria uma decorréncia
direta da introducao de representantes do dinheiro nas transacdes capitalistas. Em
ultima instancia, alias, até mesmo esses signos de valor, aos quais Marx fez
referéncias como os representantes do equivalente geral, deixariam de circular em
larga escala, a medida que o sistema de compensacgoes financeiras eliminasse a
necessidade de sua presenca fisica.

A supremacia do ddélar enquanto dinheiro mundial no século XX tem, no
entanto, em sua raiz ligagao direta com o fato de que por lei, durante grande parte
desse periodo, essa moeda era conversivel no equivalente geral. E obvio que nesse
caso, nada ha que se objetar com relacdo ao que propde Germer. Mas a questéo
fica, de fato, mais complexa quando o sistema de conversibilidade cai.

Nesse contexto, a importancia do dinheiro, enquanto ouro (ou prata) teria sim
que ser revista. Isso nao significa dizer que Marx estivesse errado. Se a base do
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sistema de reproducdo capitalista encerra ainda as mesmas mazelas, os meios
pelos quais a conservagcdo do establishment é garantida podem ser mudados.
Agora, isso ndo é motivo para acreditar que Marx tivesse deixado portas abertas
para todo o tipo de interpretacdo. Mas Germer tem razao quando se dirige aqueles
que apontam para o erro da analise do dinheiro em Marx concluindo que,

e
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Como condi¢cao necessaria a este resultado, esta teoria concebe o dinheiro
apenas como meio de circulagdo, e ndo como meio de entesouramento ou
reserva de valor. Disto resulta que todo dinheiro existente na economia se
mantém na circulagdo, o que seria impossivel se o dinheiro possuisse valor
préprio, caso em que a sua quantidade em cada momento seria
determinada pela relagdo entre o valor total de mercadorias a circular e o
valor do dinheiro, requerendo, portanto, outro componente conceitual: um
reservatério para onde fluisse o dinheiro momentaneamente em excesso, e
de onde refluisse quando a circulagdo dele necessitasse — o0
entesouramento. Sendo a variagdo da quantidade do meio circulante a
responsavel pela variagdo dos pregos, explica-se assim a razao pela qual o
controle da emissdo de dinheiro constitui a preocupagado principal dos
autores quantitativistas. A teoria keynesiana também é cartalista. Embora
divergindo da teoria quantitativa ao introduzir a fungcao de reserva de valor
do dinheiro, Keynes aderiu ao cartalismo de modo entusidstico (Keynes, TM
I, cap. 1). Tal como Ricardo e grande parte dos adeptos da teoria
quantitativa, parecia inicialmente conveniente, também a Keynes, que o
valor do dinheiro fosse vinculado a um padrdo objetivo, como garantia
pratica mais segura da sua estabilidade. (GERMER, 1998, p. 9)

As tais dificuldades adicionais para a analise do entesouramento, sob a
perspectiva marxiana, e que foram titulo dessa sec¢ao, residem precisamente nessa
questdo. Apenas dinheiro é entesourado. Se aderirmos ao que pregam alguns neo-
marxistas, que Marx errou ou que foi “mal interpretado” entao teriamos que levar em
conta uma esfera muito mais complexa do comportamento humano diante das crises
e o referencial tedrico deste trabalho teria que contemplar ainda novas concepgoes
acerca do papel do dinheiro no capitalismo dentro de uma concep¢ao Marxiana.

O dinheiro € uma mercadoria especial como se vé e, ao que parece, de dificil
compreensao para os estudiosos do assunto. Ainda que pairem duvidas sobre a
necessidade ou nao de se fazer uma revisao acerca do seu papel no capitalismo,
conservando as concepgodes originais (dinheiro como ouro ou como prata) o mero
debate da questdo pela academia, como se vé, ja garante a necessidade de se
realizarem mais estudos. No presente trabalho, seguiu-se a abordagem do dinheiro
feita por Marx no Capital por entender-se que € a mais apropriada para o tema de
que se trata o presente artigo.

Mas, de maneira geral, ndo faz sentido em Marx o desejo do dinheiro pelo
dinheiro porque o seu valor de uso estd em comprar mercadorias que lhe permitam
amplia-lo em quantidade. O entesouramento do dinheiro, antes da introdugao do
crédito, € racional se o objetivo for a formacgao de fundos para a reposi¢cédo do capital
desgastado ou a ampliagdo do estoque de capital. Faz também sentido naqueles
casos em que sociedades barbaras vém nessa a unica e verdadeira forma de
manifestacdo e conservagdo da riqueza. Mas, numa economia capitalista
desenvolvida (sobretudo na fase em que o sistema de crédito ja esta introduzido na
analise) preferéncias pela conservagdo do dinheiro na forma de tesouros em
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detrimento da sua aplicagdo na produgao sao caprichos absurdos de quem nao
compreende que € na obtencdo da mais-valia que o capital se apoia para crescer.

2. O ENTESOURAMENTO EM KEYNES

Se em Marx o entesouramento, em momento algum, parece ser a causa ultima
das crises capitalistas, em Keynes essa questdo assume outra magnitude. O
entesouramento € apontado claramente como um dos possiveis motivos para a
queda da demanda efetiva, do baixo giro dos negécios e, consequentemente, dos
lucros dos capitalistas a qualquer momento. Isto €, independente do fato de se
considerar ou nao a existéncia de um sistema de crédito desenvolvido. No entanto,
assim como em Marx, em momento algum, o entesouramento (por vezes tratado
indiscriminadamente como “poupancga” por Keynes, na Teoria Geral) aparece como
elemento deflagrador de crises das economias capitalistas. Seu papel &, por outro
lado, reconhecido no aprofundamento das crises econémicas.

Note-se que, como ja se havia alertado, no presente trabalho ndo se esta
propondo explicar as diferentes abordagens de Marx e Keynes das crises
capitalistas. As diferencas de abordagem entre os dois a esse respeito sdo muitas, a
comecgar pelos seus objetos de estudo. Como reconhece POLARI (1984), num
excelente artigo que critica a concepg¢ao keynesiana das crises econémicas, Marx
analisa nao apenas a tendéncia a superproducédo capitalista como também uma
crise na taxa de lucro de longo prazo e, uma crise de superacumulagéo de capital.
Keynes, por outro lado, concentra-se apenas na primeira delas (superprodugao)

Assim é que se esta buscando aqui compreender apenas o papel do
entesouramento nas crises. Parece ja ter ficado claro também que, em Marx, ele é
praticamente nulo quando se trata de explicar as fases de baixas no circuito de
circulagcdo das mercadorias (ou que apenas gere dificuldades transitérias nas
economias capitalistas desenvolvidas). Em Keynes, como sera visto, parece
evidente que o entesouramento contribui para o aprofundamento das crises
econdmicas, configurando-se, pois, num elemento causal, na auséncia de medidas
exdgenas compensatorias, principalmente pelo efeito psicolégico que a baixa de
liquidez, mesmo que momentanea, pode representar para a formacido de
expectativas quanto ao futuro dos negdcios.

Principiando pela analise do comportamento do consumidor, Keynes aponta
para 0 equivoco de se imaginar que a “poupanca”’ deva ser defendida como
elemento chave para a prosperidade. Suas analises vao na diregao de apontar a
contradicao entre o ato de poupar e de “enriquecer”, a partir do impacto negativo que
uma decisdo de “poupanga” exerce sobre a renda (reduzindo-a). No linguajar de
Keynes, o ato de néo jantar hoje, ndo significa, de forma alguma, que jantaremos
duas vezes amanha e, mesmo no plano individual, tais decisbes n&o sdo pequenas
o bastante para serem desprezadas, constituindo-se, portanto, em um estudo
relevante.

Embora um individuo, cujas transagcbes sao de pouca importancia em
relagdo ao mercado, possa, despreocupadamente, desprezar o fato de que
a demanda nado é uma operagao unilateral, seria insensatez despreza-lo
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tratando-se da demanda agregada. E esta a diferenca vital entre a teoria do
comportamento econdmico da comunidade e a do comportamento de uma
unidade individual, na qual admitimos que as variagbes na demanda do
préprio individuo n&do afetam sua renda. (KEYNES, 1996, p.109)

Obviamente, uma dificuldade da qual poucos se apercebem, &€ que essa
analise s6 seria coerente se assumissemos que o consumidor teria condi¢gdes de
poupar. E, como o proprio Keynes define a poupanga como o excesso de renda
sobre o0 consumo, os consumidores deveriam se encontrar em condicdes
satisfatérias o suficiente para que suas rendas superassem suas necessidades
basicas.

Se essa analise, do ponto de vista do consumo fosse centrada no consumo de
bens de luxo pelos capitalistas, ela certamente seria mais coerente do que uma
abordagem generalizada, a ndo ser que essa Ultima fosse dirigida para aqueles
momentos excepcionais na histéria capitalista onde os salarios estdo mais elevados.
Cabe lembrar, no entanto, que no estudo da economia, para entender os
desdobramentos de uma teoria € mesmo para critica-la, se for o caso, é necessario
que se proceda a analise a partir dos fundamentos de cada corpo tedrico com que
se defronta o pesquisador. Mas Keynes nao fez nenhuma ressalva quanto ao fato
dos salarios pagos aos trabalhadores tenderem ao “nivel de subsisténcia” classico.
Dai, falar em poupanca dos trabalhadores seria um contrassenso.

Talvez por isso, Keynes logo abandona a analise no plano do consumo para se
concentrar no plano do empresario (capitalista) e é ai que reside a grande diferencga.
O entesouramento em Keynes deve ser explicado desse ponto de vista. Para evitar
cair na circularidade de algumas digressdes tao caracteristicas de sua escrita, parte-
se imediatamente para a analise das decisdes de investimento, questao fundamental
para explicar as crises em Keynes. Num primeiro momento, convém observar que
sua analise do papel do crédito se da na mesma dire¢cao da de Marx, reconhecendo
sua importancia para a expansdo do investimento para além das fronteiras
anteriores da possibilidade de acumulagdo de dinheiro. Assim, Keynes reconhece
que,

A ideia de que a criagdo de crédito pelo sistema bancario permite realizar
investimentos, aos quais “nenhuma poupanga genuina” correspondente,
resulta, unicamente, de se isolar uma das consequéncias do aumento do
crédito bancario, com a exclusdo das demais. Se a concessdo de um
crédito adicional a créditos ja existentes permite ao empresario efetuar uma
adicdo ao seu investimento corrente, que de outro modo ndo poderia
ocorrer, as rendas aumentardo necessariamente e numa propor¢gdo em que,
em geral, excedera a do investimento suplementar. Além disso, salvo em
caso de pleno emprego, tanto a renda real como a monetaria serao
acrescidas. (KEYNES, 1996, p.107)

Mas Keynes aponta algumas dificuldades adicionais que impedem que esse
mecanismo funcione corretamente. Em primeiro lugar, vamos considerar o caso em
que o empresario deseja fazer uso do crédito, mas ndo consegue. Do ponto de vista
das teorias tradicionais, e mesmo de Marx, seria um contrassenso imaginar que,
tendo recursos disponiveis, as instituicbes financeiras praticassem politicas
fortemente restritivas de concessdo de crédito. Em Keynes, essa atitude é
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plenamente plausivel em contextos de crise ou de alta alavancagem empresarial
(essas ultimas tipicas em momentos de superaquecimento).

Nesse caso, o sistema ja ndo funcionaria de forma fluida e as condigdes para a
expansao do equipamento de capital seriam negativamente mudadas. O principal
fator objetivo - que marcaria essa mudanga de condi¢bes de crédito - seria o
predominio da especulagcado (com as agdes como balizadoras, mas nao como unico
elemento determinante). Novamente, fica um tanto obscuro o ponto que marcaria
essa mudanca nas condigdes, objetivamente falando. ©

Mas, pode-se afirmar com seguranga que, em ambos os autores (Marx e
Keynes) os limites ao investimento sdo afrouxados a partir da introdugao do crédito.
A diferenca fundamental aqui € que, em Keynes, a possibilidade de haver excesso
de poupanga, ou (0 que para ele € o mesmo: a deficiéncia nos niveis de
investimento) é real e esta tdo presente nas economias capitalistas que, na pratica,
constitui-se na melhor explicagdo para as crises econdmicas. Isto €, ao introduzir a
‘incerteza” sobre os retornos de capital na sua analise (diferenciando sua
abordagem da dos economistas classicos) atribui a esse fator a responsabilidade
pela queda do nivel de investimentos quando o “empresario” [capitalista] ndo mais
acredita que uma expansao no equipamento de capital |he traga o retorno
apropriado para essa empreitada, o que se constitui no principal obstaculo para a
prosperidade econdémica.

A incerteza governa a psicologia do investimento em Keynes. Como ja se disse
aqui, Marx n&o desprezou a existéncia desse elemento, pois considerou a atividade
capitalista em si incerta, permanentemente cercada de riscos. A diferenca na
abordagem keynesiana da questdo esta em considerar a atitude empresarial na
vigéncia de incertezas. Em Keynes, o empresario pode efetuar (e ele realmente o
faz segundo seu ponto de vista) uma parada técnica no investimento em momentos
de abalo na confianga quanto ao futuro dos negdcios. Nessa ocasido, ele pode
preferir conservar dinheiro ignorando, inclusive, em muitos casos, a necessidade de
reposi¢ao do capital fisico desgastado.

Tal conclusédo parece convidativa em momentos de recessdao ou de
depressdes econdmicas se assumirmos a ideia de que as decisdes de investimento
sejam governadas exclusivamente por comparagbes entre os rendimentos
esperados da producdo e os rendimentos especulativos obtidos no sistema
financeiro (destino alternativo do capital-dinheiro). Assim parece plausivel que
muitos capitalistas afligidos por uma mudanga no seu “estado de confianga” quanto
ao futuro dos negdcios paralisem os investimentos. Restaria saber os fundamentos
econdmicos que permitiriam a remuneragao de grandes somas de capital-dinheiro
paradas nos bancos, ou de onde viria o “valor” que aumentaria esse capital.

Se, como resultado desse agigantamento do capital financeiro, houver uma
reducdo nas taxas de juros sobre o crédito, ainda assim, ndao haveria garantias,
dentro do esquema explicativo keynesiano, de aumento do investimento ja que o
empresario ndo observaria apenas o pregco do dinheiro (e mesmo o pre¢co dos
equipamentos de capital, agora reduzidos) no momento de investir. Definitivamente,
a expectativa de retorno — essa variavel ora objetiva, ora subjetiva — é que teria o
papel fundamental. A corrida para o dinheiro estaria assim explicada.

6 Aleitura do capitulo 12 da Teoria Geral pode servir para ilustrar todas essas proposigoes.
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Mas as consideracdes mais relevantes para o confronto das visdes do papel do
entesouramento na crise capitalista entre Marx e Keynes recaem sobre os fundos
destinados a repor o capital desgastado. Keynes & explicito ao aponta-los como
causadores de recessdes econdmicas, dados os impactos negativos que exercem
sobre a demanda efetiva. A riqueza dessa discussao esta contida no capitulo oitavo
da Teoria Geral.

A Unica ocasidao em que tais fundos nao trariam problemas para a producéao e
a circulacdo de mercadorias, diz ele, seria numa economia estacionaria onde os
abatimentos sobre os investimentos antigos seriam compensados pelos novos
investimentos. Mas, em qualquer situacao diferente, os resultados seriam outros, ja
que “os fundos de amortizagdo e outras reservas analogas podem (...) reduzir o
poder de dispéndio do consumidor muito tempo antes que ocorra a necessidade dos
gastos de reposigdo (para os quais tais reservas foram constituidas)” (KEYNES,
1996, p. 121)

e
a4

Nos Estados Unidos, por exemplo, ao chegar em 1929, a rapida expansao
de capital nos cinco anos anteriores levou cumulativamente a constituigao,
com vista a um equipamento que ndo necessita ser renovado, de fundos de
amortizacdo e de margens de depreciagdo em investimentos
completamente novos apenas para absorver essas reservas financeiras;
chegou, ainda, a ser quase impossivel encontrar mais investimentos novos
em escala suficiente para corresponder ao volume de poupanga nova, que
uma comunidade préspera e em situagao de pleno emprego se dispusera a
guardar. Apenas este fator bastaria, provavelmente, para causar uma
depressao. E, além disso, a mesma “prudéncia financeira” continuou a ser
exercida ao longo da depressao pelas grandes firmas em condigbes de
fazé-lo, fato que constituiu sério obstaculo para uma recuperacdo imediata.
(KEYNES, 1996, p. 121)

Assim, a dificuldade fundamental, segundo Keynes, residiria no fato de que,
enquanto aumenta o estoque de capital, os fundos para a reposicdo do mesmo
aumentam em conjunto e pressionam o sistema no sentido de que expansbdes
maiores ainda de capital passam a ser necessarias, o que tende a reduzir os ganhos
provenientes de uma superproducgao futura vis-a-vis o crescimento mais lento do
consumo. O resultado é obvio: colapso. E é nessa situacdo que a parada no
investimento parece ser coerente. Porque motivo aumentar o investimento no
momento em que tanto os estoques de produtos acabados quanto os de
equipamento de capital se encontram em niveis elevados?

Novamente, ndo se vé qualquer apelo para a guerra da concorréncia
capitalista. Tais fundos, ademais, causam a reducdo da renda disponivel para o
consumo, como Keynes observa, o que por sua vez tem impacto no volume de
vendas no presente. A queda do nivel de pregos das mercadorias derivada do
descompasso entre a oferta e a demanda, num momento em que os capitalistas
buscam vender ser comprar e os consumidores procuram gastar a menor parcela
possivel de suas rendas em mercadorias, afeta a formacao de expectativas quanto
ao futuro dos negdcios. Como corolario, tem-se o aprofundamento das recessoes,
num ciclo vicioso de baixa de expectativas quanto ao retorno futuro, queda dos
investimentos, da renda, do consumo e, novamente, das expectativas quanto ao
futuro.
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O entendimento das causas do ciclo econémico constituiu e ainda se constitui
num grande mistério para os economistas. Varios pesquisadores, alinhados com os
mais diversos programas de pesquisa tentaram erigir uma teoria que explicasse o
ciclo a partir de elementos ora internos ao seu programa de pesquisa, ora
completamente externos a eles. Em suas notas sobre o ciclo econémico, no capitulo
vinte e dois da Teoria Geral, Keynes argumenta que o investimento se retrai em
momentos onde, por algum motivo, o rendimento esperado do capital investido
descontado para o valor presente (eficiéncia marginal do capital) se encontre num
valor inferior a uma taxa de remuneracdo do capital - em Marx, taxa de remuneracao
do capital-dinheiro- (juro). Os investimentos seriam suspensos, 0 que por si so, ja
garantiria a derrocada da demanda e seria refletido na queda dos lucros, devido a
baixa nos prec¢os das mercadorias.

Nessa analise, ndo ficam claros os elementos objetivos que permitiiam aos
empresarios antecipar os valores da eficiéncia marginal do capital e, tdo pouco, o
mecanismo que levaria todos os capitalistas (ou empresarios) a preverem o0 mesmo
evento. Os elementos objetivos mais explicitos aparecem no capitulo doze quando
Keynes afirma que os desenvolvimentos e tendéncias recentes (no passado e no
presente) embasam de alguma forma as projecbes futuras e contribuem
significativamente para a paz ou a angustia do espirito animal do capitalista.

Muitas das criticas as explicacbes keynesianas sobre as flutuagcées do volume
de negdcios guardam relagédo com o fato de ele dar muita importancia a elementos
psicolégicos que afetariam as decisdes de investimento, de consumo e de produgao,
de forma a precipitar uma crise em larga escala no sistema capitalista. Mas, isso nao
invalida a corregao de sua analise na maioria dos pontos. Mesmo no caso em que
recorre aos tais fatores psicolégicos para a explicagdo de seus axiomas, Keynes
encontra respaldo na evidéncia empirica de sua época.

Metodologicamente, como ja se advertiu aqui, evidéncias empiricas né&o
garantem a condicdo de “verdadeira” a uma teoria, mas serve como recurso de
retérica para o ganho da “audiéncia” e o arrebatamento de seguidores. Assim sendo,
em nada se pode desautorizar esse ou qualquer outro recurso de exposi¢ao pelo
simples fato de ndo se constituir em algo interno ao paradigma compartilhado por
determinada comunidade cientifica.

O que fica claro, porém, € que nos momentos de baixa nos negdcios, observa-
se uma fuga para a liquidez e ndo ha nada mais liquido que o préprio dinheiro. E
possivel imaginar a situagdo em que um processo de vendas sem contrapartida em
novas compras converta-se em dinheiro depositado a juros nos bancos. Mas é
igualmente possivel que se instale algum tipo de desconfianga quanto a solvéncia de
todo o sistema financeiro e que se formem tesouros individuais. Mesmo no caso em
que o dinheiro permanece nos bancos, ndo esta garantida a interrupgéo do ciclo de
compras e vendas que caracteriza a economia capitalista. A falta de investimentos
em niveis adequados, a qualquer taxa de juros, independente de caracteristicas
institucionais e de concorréncia, ainda encontraria explicacdo. Nao deve restar
duvida, portanto, que os tesouros acumulados ai (tanto nos bancos, quanto os que
se encontram em posse de particulares) representam um grande dano a economia.
Numa comparagéo entre as ideias de Marx e Keynes acerca do entesouramento,
BRUNHOFF (1978, p.39) observa ser paradoxal o fato de que € na analise marxiana
(segundo ela) que se encontra uma maior énfase psicolégica nos motivos que levam
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um individuo a entesourar. Para isso, a autora recorre aos trechos d’O Capital em
que Marx cita a avareza, o gosto pelas qualidades estéticas do ouro, o frenesi da
acumulacéo, etc. Explica ainda que a cobiga pelo ouro é devida a qualidade unica da
moeda [(sic), dinheiro] equivalente geral ter por fungao conservar esta unidade.

Contrariamente, a preferéncia pela liquidez keynesiana relaciona-se com o
‘motivo especulagcado”, elemento objetivo da analise que se relaciona ao
comportamento observavel num mercado monetario e sensivel as variagdes da taxa
de juro. BRUNHOFF, op. cit , ndo se esforgca em separar as consideragbes de Marx
em diferentes esferas analiticas (ou seja, as particularidades das considerag¢des de
Marx a respeito do entesouramento na reprodugao simples, na reprodugao
ampliada, na analise da questao antes e depois da introducado do sistema de crédito,
etc.). O mais provavel é que esse fato se deva a falta de um comprometimento com
o tema.

Mesmo assim, na se¢do em que se dedica a discutir o papel do
entesouramento em Marx, a autora acredita poder sintetizar as diferentes
abordagens entre ele e Keynes apelando para o lado puramente monetario. Assim,
com relacdo as duas abordagens, afirma que:

e
a4

Sem duavida, uma e outra implicam uma arbitragem, entre moeda [(sic)
dinheiro] e mercadorias, segundo Marx, e entre moeda [(sic) “Money” =
dinheiro] e titulos financeiros segundo Keynes, arbitragem que tem por
origem o desequilibrio entre uma quantidade finita (segundo Marx) e uma
oferta limitada (segundo Keynes) de disponibilidades monetarias e uma
qualidade especifica de moeda [(sic) dinheiro] cujo valor de troca é
universal. No entanto, nem as condi¢des, nem os efeitos do entesouramento

sd0 0s mesmos para os dois autores. (BRUNHOFF, 1978, p. 39) ’

A GUISA DE CONCLUSAO

Do que ficou dito, pode-se concluir que a analise do papel do entesouramento
nas crises capitalistas merece, no minimo, um pouco mais de atencao por parte da
academia.

No caso especifico das visbes de Marx e de Keynes, fica claro haver
momentos em que a acumulagdo de tesouros pode e de fato se constitui numa
barreira (ainda que transitéria) para a circulagdo de mercadorias.

Em Marx, o entesouramento aparece como decorréncia da ruptura do circuito
de sucessivas compras e vendas de mercadorias na economia capitalista. Em
Keynes, tem-se 0 mesmo, mas tanto os motivos que levam a essa interrupgéao
quanto as suas consequéncias (os desdobramentos todos que dai decorrem) séo,
de alguma maneira, diferentes.

A acumulacdo de tesouros para a compra de equipamento de capital
destinado a repor o que ja sofrera desgaste e mesmo para amplia-lo em escala é, de
tudo, o mais importante para o confronto do papel que exerce para esses dois
economistas. Diminui-se, aqui, portanto, o papel do tesouro acumulado pelos

7 Nao se quer cometer injusticas aqui, mas o conceito de dinheiro parece estar sendo usado
como sendo 0 mesmo que moeda, 0 que nao é correto.
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individuos atingidos pela “febre” do ouro por ndo se reunir elementos objetivos que
sustentem alguma concluséo valida.

Isso porque, ja ali, € possivel reconhecer uma diferengca fundamental. Marx
nao vé nesse processo de formacado de fundos algum grande empecilho para a
dindmica capitalista. Ele é parte do processo de producéo, “corre paralelo a ela”. Em
Keynes, a dificuldade decorrente da falta de opg¢des para reinvestir esse capital
acumulado ao longo dos anos (que ocorre tanto em momentos de crise — caso em
que se configura mais grave — como antes dela) leva a uma subutilizagdo dessas
‘poupancgas”, o que pode e deve gerar abalos na economia capitalista, tudo o mais
permanecendo constante.

Em particular cabe ainda salientar que as discussdes sobre o dinheiro
entesourado e seus efeitos sobre a economia voltaram a assumir relevancia apés
episédios de panicos desencadeados pos-crise do subprime americano, fazendo
com que esse campo de pesquisas se apresente como uma area promissora para a
academia sobretudo se os avangos incorporarem variaveis comportamentais aos
trabalhos dos autores aqui discutidos.
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	Existem quatro tipos de EV: Simples, Extensiva, Geral e Dinheiro. Cada estágio das EV pode ser analisado do ponto de vista puramente lógico, mas cada uma representa um estágio historicamente determinado do desenvolvimento das relações de troca. Existem duas importantes propriedades nas EV: Uma EV não faz sentido para a mesma mercadoria ou valores de uso iguais e não se podem inverter as posições em uma EV sem alterar profundamente o seu sentido. (RIBEIRO, 2008)

