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Sistema de Crédito e Oferta Global de
1

Capital de Empréstimo

José Raimundo Trindade!

Resumo

Este artigo tem como objetivo apresentar as cafegorias consideradas centrais para se
pensar o sistema de crédito desde wn modelo tedrico marxista e, especificamente,
desenvolve os componentes conformadores da oferta de capital de empréstime.
PropBe-se, porfanto, a desenvolver a andlise estrutural do sistema de credifo,
Palavras Chave; sistema de crédito, capital de empréstimo; Marx; ecoromia marxista.
Classificacio JEI: E 51; B 51.

Introducao

O sistema de crédito ¢ um dos principais componentes da dindmica
do modo de produgo capitalista, aparecendo como produto do esforgo
do capital para resolver suas contradigdes internas, mesmo que, como
assinala Marx (1981e, p. 562) “todo fator que se opde a repetigdo
das velhas crises” traga “consigo o germe da crise futura muito mais
violenta”.

A conceituagdo de sistema de crédito ndo € consensual em
termos marxistas, sendo que em diversos momentos Marx contrapde
a denominagdo sistema de crédito a denominagfio sistema monetario.

O sistema monetario seria caracteristico da circulagio simples de
valores, no qual, frente a cada valor mercadoria, antepde-se um valor
dinheiro. A realiza¢fo imediata da mercadoria em dinheiro significa a
condigdo necessédria para aquisi¢do pelo produtor direto de um novo
valor de uso para seu consumo, seja este produtivo ou improdutivo.
Podemos, de fato, afirmar que nesta forma simples de economia
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mercantil o fim ultimo seja o consumo, aspecto bastante diferente da
economia mercantil capitalista cujo fim ultimo é a acumulagdo de
riqueza em si mesma.

A circulagdo capitalista, por sua vez, processa-se nfo ¢omo
uma circulacio monetdria e sim como uma circulagdo crediticia (DE
BRUNHOFF, 1978, p. 86-87). Germer (1995, p. 128) assinala que
Marx utiliza o conceito de sistema de credito para designar a estrutura
de circulagdo de valores propria do capitalismo®.

Fste artigo tem como objetivo apresentar categorias consideradas
centrais para se pensar o sistema de crédito desde um modelo
tedrico marxista e, especificamente, desenvolver os componentes
conformadores da oferta global de capital de empréstimo.

Propde-se, portanto, desenvolver a analise estrutural do sistema
de crédito. Para tal dividiu-se o artigo em cinco partes, além desta
introdug#io: na primeira constréi-se a conceituagio de sistema de crédito
e sua interagdo com o capital produtivo; na segunda se¢io ¢xple-se a
categoria de capital de empréstimo, especificamente tratando da relacéo
entre capital portador de juros ¢ a mercadoria capital; na terceira se¢do
sdo estabelecidos os elementos de conformacio das chamadas reservas
monetarias ociosas, desenvolvendo-se a conceituacio de oferta global
de capital de empréstimo; na quarta se¢do € tratado o sistema bancdrio,
enquanto componente institucional basico do sistema de crédito; na
quinta parte aborda-se a oferta global de capital de empréstimo desde
uma percepgdo algébrica; do mesmo modo, na sexta, aborda-se a
demanda de capital de empréstimo, conceitual e algebricamente, por
fim tiram-se algumas conclusdes, centradas na questéo da taxa de juros.

Capital e Sistema de Credito

O modo de produgdo capitalista constitui um momento histérico
no qual todo o processo reprodutivo social se subordina & valorizagéo,
sendo o capital industrial componente central do sistema, o qual
subordina aos seus movimentos de valorizagdo ¢ expansdo todas as
formas pretéritas de capital comercial e usurério.

O capital industrial realiza trés movimentos que correspondem aos
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ciclos reprodutives do capital: 1) se desmonetiza, isto €, passa da forma
capital-dinheiro para a de capitais-mercadorias especiais {produtivas):
meios de produgiio e for¢a de trabalho; ii) se valoriza, cria um novo
valor durante o processo produtivo; 1ii) monetiza-se, apresentando um
diferencial de valor acrescido (mais-valia) .

O novo valor liquido criado no processo produtivo € apropriado
na forma de lucro do empresario, juros do proprietario do capital de
empréstimo, tributos recolhidos pelo Estado € renda fundiaria destinada
aos proprietarios de terras (MARX, 1977, p. 407-10). Esses movimentos
apresentam velocidades e ritmos proprios.

Formalmente os trés ciclos reprodutivos do capital descritos no
Livro IT de O Capital sdo os seguintes: os ciclos do capital-dinheiro
(D...D?*); capital produtivo {...P...) ¢ do capital-mercadoria (M...M’),
estruturados na seguinte féormula: D — M (FI, MP)...P.M’ - D’. O
capital-dinheiro, o capital-mercadoria e o capital-produtivo nio definem
espécies distintas de capital, mas formas funcionais do capital industrial.
De outro modo, cada um desses elementos acomoda momentos do
desenvolvimento ¢ expansdo do capital produtivo da economia.

O sistema de crédito deve ser compreendido como um ponto
de convergéneia de um conjunto diferenciado de instituicdes
que alimentam ¢ expandem os circulos de intercdmbio de valor
Historicamente ele se desenvolve como forma peculiar do capital
produtor de juros — subordinado ou forma do proprio capital industrial
—, € que permite a redugfio da taxa de juro aos limites necessarios ao
processo de acumulagfio capitalista. O sistema de crédito € forma do
capital industrial para controlar o capital usuraric’.

As formas primarias de crédito: crédito comercial e crédito
monetario

O crédito comercial se desenvolve no sistemia mercantil simples,
decorrente das relagdes entre credores e devedores que se firmam entre os
produtores privados de mercadorias. A condigdo objetiva que possibilita
esta inter-relagio entre produtores sdo as condi¢des técnicas e comerciais
diferenciadas existentes no processo produtivo global da economia.
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Nio existe coincidéncia no tempo de produgdo, deslocamento
das mercadorias, acessibilidade aos recursos naturais entre os diversos
produtores dos diversos setores interligados da economia. Esta situaggo
traz como consequéncia que, enquanto parcela dos produtores ja #m
prontas as suas mercadorias para a venda, outros ainda se encontram
em processo de produgdo. Esta incongruéneia temporal na produgéo
mercantil faz com que se proceda a vendas sem compras © Compras
sem vendas, de tal modo que o primeiro (vendedor) torna-se credor ¢ o
segundo (comprador) torna-se devedor.

Arelagiio de postergacio da entrega do dinheiro vis-a-vis a enirega
da mercadoria €, portanto, um movimento que s¢ procede de forma que
o vendedor entrega uma mercadoria, um valor de uso, sem realizar o
valor, ou seja, de imediato recebe uma promessa de pagamento (letra
de cAmbio); enquanto o outro agente, o comprador, ira, a um prazo
determinado, entregar valor (dinheiro) em pagamento de uma divida
contraida,

O crédito comercial em si é um procedimento anterior ao
capitalismo desenvolvido, sendo base de sustentagio da fungdo meio
de pagamento do dinheiro. A fungfio meio de pagamento € derivada no
ciclo produtivo do processo de crédito comercial entre os produtores
diretos.

O encadeamento da circulagfio das mercadorias entre os produtores
diretos se da formalmente mediante a relagio entre credor e devedor, o
que implica, ainda no sistema mercantil simples, antecipagdo do valor
de uso por parte do devedor e posterga¢do da apropriagdo do valor-
dinheiro por parte do credor, ndo surgindo nenhuma diferenciagio de
valor entre os tempos de concessdo do valor de uso e de realizagio do
valor de troca, o que ocorrera quando do surgimento do juro?, que é uma
categoria do sistema de crédito.

Por outro lado, o crédito comercial ou crédito de circulagéo torna-
se a forma mais elementar de acelera¢do dos circuitos rotacionais dos
capitais individuais e se desenvolve entre os capitalistas produtivos
na forma de capital mercantil, ou seja, na forma da massa de capital-
mercadoria intercambiavel, sendo a letra de cdmbio o instrumento
juridico primordial nesse processo de transferéncia de valores, portadora
de dada soma de dinheiro.
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Com o desenvolvimento do capitalismo ¢ a expansio das relagBes
puramente mercantis natuwralmente se desenvolvem os vinculos
entre produtores, constituindo-se redes de credores ¢ devedores. A
formalizacgfo destes vinculos se processa inicialmente mediante as letras
de cambio, titulos comerciais que designam ao portador a posse sobre
um crédito do devedor. Esses titulos de dividas tornam-se aos poucos
o meio mais geral de circulagfio de valores, substituindo a circulagio
monetaria por uma paulatina e crescente circulago crediticia.

Segundo Marx (1977, p. 179), a antitese entre tempo de trabalho
¢ tempo de circulag@o conteria a teoria inteira do crédito, isso porque
a contradi¢do primarna do capital esta na sua capacidade de produgio
de valores de uso a uma velocidade superior aquela que o estémago do
mercado é capaz de absorver e possibilitar o salto mortal’ das mercadorias.

A aceleragfio das metamorfoses ciclicas do capital (fases do
circuito D — M..P..M’-D’), de maneira que este se fixe o0 menor
tempo possivel em cada uma de suas formas necessarias (mercadoria
¢ dinheiro), impulsiona o capital a desenvolver mecanismos que
garantam a transi¢io livre e fluida em que o valor passa de uma forma
para outra, possibilitando a valorizagdo ¢ o acréscimo de nova riqueza
social apropriada privadamente.

O movimento de compra e venda por meio de crédito leva a
justaposico de credores e devedores ao longo do circuito mercantil, o
crédito passa a servir de veiculo de circulagdo das mercadorias nas fases
sucessivas da produgédo e permite que se transfira de um comerciante
(produtor) a outro os créditos que um determinado capitalista detém
sobre um terceiro, de tal forma que os titulos de divida passam a ser
o veiculo de metamorfose da mercadoria e realizagdo do valor. Esse
encadeamento de crédito comercial € o que origina o sistema de crédito.

Dois aspectos principais conferem originalidade ao entendimento
tedrico de Marx quanto ao crédito comercial: i) o encadeamento das
dividas entre produtores mercantis estabelece a necessidade da funcfo
meio de pagamento do dinheiro, garantindo que o dinheiro somente se
manifeste ao final da cadeia de dividas como saldo de riqueza monetaria
efetiva; ii) o crédito comparece, aqui, como um componente enddgeno,
originando-se das condigdes de desenvolvimento dasrelagdes mercantis,
ndo sendo um acréscimo ad hoc. '
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O capital comercial se divide em duas formas: o capital de
coméreio de mercadorias e o capital de coméreio de dinheiro. Sendo
essas parcelas de capital destinadas a funcBes de circulagdo das
mercadorias e do dinheiro, seus custos se incorporam aos gastos gerais
do processo produtivo, mesmo sendo improdutivos.

Quanto ao coméreio de dinheiro, os banqueiros cumprem fungées
relativas a cobrangas, pagamentos, transferéncias, contabilidade ¢
administragio de saldos de créditos entre capitalistas. Essas tecnicidades
sdo importantes seja como economizadoras de massa monetaria,
por meio da simplificagdo e padronizagdo das operagdes, seja como
potencializadoras dos efeitos da fungdo de meio de pagamento do
dinheiro, dado o elemento de controle contabil dos saldos de dividas
reciprocas entre os diferentes capitalistas.

As fungdes dos bancos, portanto, sfo inicialmente fungdes
de comércio de dinheiro, ou seja, parcela das operagSes monetérias
técnicas e obrigatrias do capital industrial, como demonstra Hilferding
(1985) a parcela do capital bancério aplicado nessas fungdes técnicas
é remunerada segundo a taxa de lucro média aplicada sobre o capital
investido.

Com o desenvolvimento do capitalismo, os comerciantes de
dinheiro (banqueiros) aos poucos passain a exercer outras duas fungdes
centrais: 1) intermediar as relagdes de crédito comercial entre diferentes
capitalistas, o que leva & substituig@o das letras comerciais privadas por
notas bancérias, ocasionando a centralizagdio dos direitos sobre dividas
nas mios dos mesmos; ii) centralizar o conjunto de reservas monetarias
ociosas que emergem dos diversos circuitos de acumulagdo e de
rendas ndo consumidas na sociedade. Os banqueiros, como capitalistas
monetérios, desenvolvem a fungo de controle dessa massa monetaria e
da sua cessdio na forma de empréstimo ou crédito monetario.

O capital de empréstimo bancério ou crédito monetario
compreende tanto uma escala mais desenvolvida do crédito em relagdo
ao crédito comercial como também um nivel diferenciado de aplicagdo
do capital monetério. O capital bancario passa a sustentar o crédito
comercial em momentos diversos do ciclo de negdcios, consolidando
o sistema de crédito mediante a transformagdo das letras de cambio
industriais e comerciais em notas bancérias, ou seja, o sistema de
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crédito bancario passa a hegemonizar ¢ homogeneizar o sistema de
crédito, tendo a nota bancaria o papel representativo do conjunto da
oferta social de disponibilidades monetarias centralizadas pelos bancos.

A atual forma dominante do dinheiro de crédito constitui-se no
deposito bancério, que se difundiu na medida em que o sisterna bancério
centralizou a massa de transagdes financeiras entre capitalistas € passou
a existir ao lado das notas bancarias como forma tipica do dinheiro no
capitalismo contemporaneo®.

Capital Portador de Juro e Capital de Empréstimo

O sistema de crédito comparece como uma forma madura
quando as condigbes de acumulagdo se enconiram em um nivel em
que o préprio capital torna-se mercadoria. A propriedade privada
capitalista sobre uma massa crescente de valores leva o capital a se
colocar como uma mercadoria especial, cuja especificidade é ter o
valor de uso “de funcionar como capital”, ou seja, seu valor de uso ¢
criar lucro, colocando-se como uma categoria especifica, cuja forma
de manifesta¢io oculta o processo de exploragdio ¢ alienagéo da mais-
valia, estabelecendo-se o automatismo do valor.

Essa condic@o do capital como mercadoria, podendo ser vendido
com vistas a0 seu uso produtivo e rentavel, leva ao surgimento de uma
nova forma funcional: a de capital de empréstimo ¢ a uma nova divisfo
funcional no seio da burguesia entre uma fragéo de classe proprietaria do
capital-dinheiro — os capitalistas monetdrios — e uma fragdo diretamente
envolvida com o processo produtivo — os capitalistas funcionais.

Essa divisdo exterioriza tanto uma condi¢do formal do processo
de divisdo da mais-valia produzida quanto obscurece a esséncia do
sistema que ¢ a produgo da nova riqueza social mediante a exploragéo
da forga de trabalho.

Esse modelo de divisdo da mais-valia em duas magnitudes, uma
referente & parcela apropriada por uma classe de capitalistas funcionais
na forma de [ucro do empresario e outra referente ao juro apropriado
pelaclasse de capitalistas monetdrios, € claramente um recurso analitico
utilizado por Marx para demonstrar a origem do juro ¢, em elevado nivel
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de abstragdo, estabelecer as condigbes sociologicas que determinam o
aparecimento ¢ desenvolvimento do capital de empréstimo.

Como serd posteriormente exposto, o capital de emprestimo
ndo é uma magnitude controlada exclusivamente por capitalistas
monetarios, havendo mesmo relagdo conilituosa entre diferentes
fracdes da classe capitalista pelo controle da massa de mais-valia
reproduzida, porém as interagdes e até mesmo a integragdo enire
setores financeiros e industriais constituem ouiro aspecto central
das relagOes capitalistas concretas, o que torna o sistema de crédito
o espago privilegiado das disputas e amalgamento de interesses da
classe capitalista.

Qutro importante aspecto é o fato de o capital de empréstimo nédo se
destinar unicamente a uso reprodutivo, mas também a cumprir fungbes
de renda. Para compreender a dindmica total do capital de empréstimo,
faz-se necessario o entendimento do mecanismo de circulagdo dos
valores monetéarios na economia capitalista ¢ estabelecer que o capital
de empréstimo destina-se a dois grandes segmentos de financiamento:
& reprodugdo da acummlagdo e ao crédifo ndo reprodutivo, que se
dissipa, sendo gasto em consumo improdutivo por diferentes agentes
econdmicos, inclusive o Estado.

O componente analitico mais impoitante € pouco analisado desta
abordagem diz respeito a diferenciagio entre capital e mercadoria
capital. O capital € valor que se valoriza, ou seja, 6 uma magnitude
de valor que, posto sob as condigdes de acumulagdo (D — M (Mp/
Ft)..— P.M’ — D), expande, reproduzindo neste processo €xpansivo
as magnitudes pretéritas de valor adiantado (D — Mp/Ft) ¢ produzindo
novo valor {mais-valia).

O capital como valor ndo pode ter um prego diferente dele mesmo,
pois o prego € a expressio monetaria do valor, entdo o preco do capital
é o proprio capital ou o seu valor monetario. O juro enquanto prego do
capital é, em fungéo do exposto, uma irracionalidade’, pois neste caso
o capital teria dois pregos, primeiro um valor ¢ depois um prego que
difere desse valor, o que pode ser posto numericamente da seguinte
forma: o valor-capital de $1.000,00 = a valor monetario $1.000,00;
porém, supondo uma taxa de juro de 5%, o valor-capital $1.000,00 =a
- valor monetério $1.050,00.
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A solugdo tomada ¢ estabelecer a mercadoria-capital como uma
nova forma funcional para o capital. Resultante da capacidade do capital
de ser utilizado para pér em movimento o processo reprodutivo e assim
expandir valor, o capital passa a ser vendido como uma mercadoria
especial. A sua comercializagdio origina um espago mercantil de
negociacio, ou seja, de oferta ¢ demanda da mercadoria-capital ou de
capital de empréstimo. Deste modo, o jurc ndo € o prego do capital, o
que, como analisado, € irracional, e sim da mercadoria-capital.

Essa diferenciagdo entre capital e mercadoria capital permite
explicar algumas complicagSes que envolvem o juro:

i) Marx mostra que o juro € parte do [ucro, da mais-valia produzida
pelo capital. Neste caso, o capital adiantado reproduz um valor global
que cobre tanto os custos de produgio (c+v) quanto produz um valor
liquido médio (lucro médio) que sera distribuido em diversas fragdes de
rendimento aos capitalistas (lucro do empresario; juro e renda da terra).
O juro, portanto, aparece aqui na sua forma de existéncia real como um
componente da renda liquida produzida na economia ¢ distribuida entre
os capitalistas de diversos tipos.

ii) Por ouro lado, na medida em que parcela do capital empregado
¢ resultante de empréstimos realizados pelos “capitalistas funcionais”
junto aos “capitalistas monetarios”, ou seja, junto ao sistema de
crédito bancario, o juro passa a ser um elemento do custo de produgéo.
Neste caso, 0 juro como pre¢o da mercadoria capital passa a compor
formalmente parcela dos custos globais de adiantamento da economia.

Podemos resumir do seguinte modo: o juro como rendimento
¢ um produto do capital produtivo, enquanto tal ¢ parcela da mais-
valia produzida e apropriada pela classe capitalista. Por outro lado, o
juro como parte do custo de produgfio € preco da mercadoria capital,
tornando-se parte dos custos de adiantamento da produgéio social®,

O capital de empréstimo é remunerado segundo uma taxa de
juro média sobre seu montante adiantado, sendo esse juro sempre
inferior, em média, 2 taxa de lucro obtida pelo capital ao ser utilizado
produtivamente. A diferenga entre o lucro médio obtido pela ativagdo
do capital nno processo produtivo € o juro pago ao capitalista monetario
detentor do capital de empréstimo, constitui o lucro do capitalista
funcional ou produtivo’.
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Reservas Monetarias Ociosas e a Oferta de Capital de
Empréstimo

Antes do desenvolvimento do sistema de crédito, ou seja, no
sistema monetério, 0 entesouramento funcionalmente contribuia para regulay
a quantidade de massa monetdria em circulagio; ele (entesouramento}
absorvia a quantidade de moeda que excedia as necessidades da circulagio, ¢
do mesmo modo, em momentos de expansido da circulaghio, liberava moeda,
observando-se que esse processo ndo era instrumentalmente consciente, e
sim resultado dos mecanismos da acumulagfo ¢ circulagiio capitalista, De
Brunhoff (1978, p. 38-39} nfic percebeu que esse mecanismo funcieonal do
entesouramento no capitalismo deixa de existir sob o sistema de crédito e o
que passa a existir s#o mecanismos de regulacio interna da massa de capital
de empréstimo.

A forma fesouro, portanto, diz respeito ao contetdo e
desenvolvimento do capital-dinheiro, sendo a manifestagdo de um
momento técnico do processo de acumulacdo capitalista, o qual origina
objetivamente o capital de empreéstimo. A forma tesouro € a forma
dinheiro do capital que no se encontra em circulago, ou seja, ¢ forma
capital-dinheiro latente (MARX, 1981c, p. 85) materializado na forma
de reservas monetérias que serdo ativadas pelo sistema de crédito.
Na medida em que o sistema de crédito se desenvolve e centraliza no
sistema bancdrio o conjunto das reservas monetarias particulares, essas
formas tesouro tendem a tomar uma nova dinimica que € a de se tornar
elemento do capital de empréstimo global da economia.

O capital de empréstimo existe em funcéo da formag&o das reservas
monetirias ociosas no ciclo de acumulagdio do capital ¢ que, ao se
concentraremno sistemabancario, podem ser ativadas poroutroscapitalistas,
que necessitam de capital monetério para uso no ciclo reprodutivo de
suas mercadorias ou mesmo demandadas para fins nfio reprodutivos, ou
seja, destinadas ao consumo dispersivo. A centralizagfo dessas reservas €
o que possibilita a maxima elasticidade do sistema de crédito, inclusive
alimentando o crédito publico e dando vazio para um maior gasto publico
em momentos extraordinarios, como no caso de guerras.

Tomando o caso estadunidense como referéncia, observa-se
que a centralizagfo das reservas bancérias sob a guarda dos Bancos
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da Reserva Federal, a partir de 1917, possibilitou o financiamento dos
EUA na Primeira Guerra, como também da Inglaterra, condigfo que se
repetira na Segunda Guerra Mundial. Conforme Taylor (1960, p. 187), a
“Emenda a Lei da Reserva Federal de 1917 exigiu que todas as reservas
dos Bancos membros fossem depositadas nos Bancos da Reserva
Federal, proporcionando elasticidade maxima a utilizag8o das reservas.
Esse autor também observa que o procedimento bancario estimulou,
a partir dali, a centraliza¢do na forma de depoésitos bancarios mesmo
das pequenas rendas livres de assalariados, inclusive os estimulando
a aquisicio de titulos do Tesouro mediante empréstimos tomados aos
Bancos do sistema tendo como garantia os bénus do Tesouro™®,

Podemos afirmar que a oferta de capital de empréstimo é
plenamente endogena ¢ fruto do processo ininterrupto de acomodagio
de fragSes monetérias momentaneamente paralisadas em algum ponto
do ciclo reprodutivo. O ciclo reprodutivo de cada capital unplica a
manutengdo e continua geracio de valores monetarios que, embora néo
o integrem diretamente, figuram como condigdes ou como resultados
necessarios dele.

Aacumulacio de capital provocanecessariamente o “porejamento”
de capital-dinheiro ao longo dos diferenciados e subjacentes circuitos
de reprodug@o, que assumem uma momentidnea condigdo de “forma
tesouro”, cuja conversdo em capital ativo estd na dependéncia da
centralizagfio ¢ uso desta massa de capital monetdrio, tornada possivel
pelo sistema de crédito capitalista.

A derivagdo do capital portador de juros decorre da compulséo
de o capital economizar o dinheiro nas fun¢des de circulagdio e meio
de pagamento, colocando-o como elemento formal de intermediagéo ¢
criando uma falsa impresséo da inexisténcia de barreiras para realizagéo
e criacdo de valor. O volume de reservas monetéarias ociosas expressa a
base necessaria a formacfo do capital de empréstimo organizado sob a
forma de sistema de crédito.

Neste sentido a elasticidade que o sistema adquire para mobilizar
novos capitais produtivos ¢ expandir a rede de captagdo de novo valor e,
consequentemente, dispor de mais capital de empréstimo € o que possibilita
uma dinimica crescente ao sistema e, por outro lado, alimenta contradigdes
crescentes, tencionando ao méaximo todo o ciclo de negdcios!.
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O sistema de crédito se desenvolve de fato em fun¢do da dindmica
capitalista de produzir automaética e ininterruptamente esses fundos
monetarios de capitais ociosos, reserva de valor que se forma ao longo do
ciclo reprodutivo do capital e que se torna capital potencial, requerendo
sua ativagio mediante o sistema de crédito bancdrio’?. Como notam
De Brunhoff (1978) e Itoh & Lapavitsas (1997, cap. 13, p. 13-14),
o entendimento de Marx quanto as reservas monetérias ndo apresenta
nenhuma aproximagio com o conceito keynesiano de preferéncia pela
liquidez, algo que se inscreve dentro de uma percepgdo metodologica
individualista e com bases psicoldgicas. As reservas monetarias de capital
ocioso sio, para Marx, elementos objetivos do ciclo de acumulag@o e ndo
decisbes subjetivas dos agentes econdmicos capitalistas.

O detalhamento das reservas monetarias, estabelecendo os fatores
condicionantes e sua relagdo com os demais componentes, constitui
elemento importante para o entendimento do sistema de crédito em
sua totalidade e como essas diferentes fragdes impactam a propria
acumulacdo de capital e o ciclo de negdcios. Foram identificados nove
diferentes fatores motivadores de formagdo de reservas monetarias de
capital ocioso, conforme os quais oscilam a oferta e a demanda globais
de capital de empréstimo:

i) Reservas associadas puramente com a circulag@o. Considerando
o estagio inicial D — M, no qual o capitalista adianta capital-dinheiro
(D) para aquisi¢io de mercadorias produtivas (M) na forma de meios
de produgio e forga de trabalho, o capitalista necessariamente tera que
manter reserva monetaria para fazer frente a possiveis flutuagdes de
precos. Considere-se, ainda, que tanto na fase inicial de aquisigdo dos
meios produtivos quanto na fase final do ciclo (M’ —D’), os momentos
de compra e venda se dfio aos poucos, resultando em reservas monetarias
decorrentes dessa gradagdo no processo de transagdo. Por ultimo,
em fungdio do desenvolvimento das relagdes de crédito comercial, o
capitalista deve manter ociosas reservas monetarias para fazer frente a
compensagdo de dividas contraidas no ciclo de reprodugéo.

Essa massa de valores monetirios € condicionada pela fase
do ciclo de negdcios, no periodo inicial de normalidade do ciclo ou
de recuperagio, a grande ociosidade de capital fixo, a abundincia
de crédito comercial ¢ a tendéncia de pregos de custo menores,
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inclusive o preco da forga de trabalho, tende a tornar esse componente
relativamente importante, na medida em que os capitalistas que
disponham de reservas monetarias tenderdo a deposita-las. Com o
aquecimento da economia ¢ a necessidade de crescentes fundos para
expansdo os capitalistas tendem, aos poucos, a fazer uso de todo o
capital monetario préprio disponivel e, aos poucos, requerer capital
de crédito bancério.

ii) Reservas associadas com a produgfo. Refere-se & formacéo
do fundo de depreciacio do capital fixo, que se acumula aos poucos
decorrente do desgaste econdmico e técnico dos meios de produgfio. Na
medida em que o desgaste do capitai fixo, especificamente o sistema de
méquinas, néo € algo linear, mantém-se ao lado da reserva propriamente
de depreciagio uma reserva suplementar condicionada pela possivel
obsolescéncia tecnologica da maquinaria empregada.

Por exemplo, um determinado montante de capital, vamos supor
$100 milhdes de unidades monetarias, que se aplica na aquisig¢édo de
maquinas e equipamentos, ficara retido enquanto se desenvolve seu
paulatino processo de depreciagdo, retornando sob a forma monetaria
em pequenas parcelas ao longo da vida 1til e da obsolescéncia do
equipamento. Se considerarmos uma taxa de depreciagdo de 25%, esse
volume de capital serd reposto apds quatro ciclos reprodutivos e a cada
ano a parcela referente a reposicéio da depreciagéio se acumulard como
fundo de reserva do capital produtivo.

O sistema de crédito possibilita a concentragdo e uso dessas
parcelas ociosas de capital monetdrio, convertendo-as em capital de
empréstimo. Em relagdo aos condicionantes ciclicos, vale a observagio
que apos a fase de crise, ao lado das maquinas ociosas e ainda possiveis
de uso reprodutivo, amontoa-se uma parcela obsoleta de meios de
produgdo. Com a expansdo produtiva na fase de animagdo crescente
e prosperidade, os capitalistas terfio que substituir aquela parcela
obsoleta € com isso dispor de capital monetario, seja proprio, ou, mas
principalmente, de crédito bancario.

iii) Reservas necessdrias ao reinvestimento. Parcela do lucro €
deduzida para acumulagdo e o montante acumulado alcangara o limite
tecnicamente necessdrio apds alguns ciclos reprodutivos. Enquanto
isso, 0 valor monetario em reserva constitui-se “capital em alqueive”.

REVISTA Soc. Bras. Econemia Politica, S3o Paulo, n® 32, p. 37-67, junho-2012 A9




iv) Reservas necessarias 4 manutengdo do processo produtivo
durante o tempo em que se completa o ciclo rotacional do capital®”
(“mecanismo de turnover”). Considerando o tempo de rotagéo completo
do capital dividido em dois tempos distintos: tempo do processo
produtivo € tempo de circulagio, o capitalista tera que manter uma
reserva monetaria para aquisigdo de novos insumos e pagamento de
saldrios enquanto nio se completa o ciclo de realizagdo do primeiro
capital-dinheiro adiantado, a fim de ndo haver qualquer interrupgdo
no processo produtivo. Esse capital-dinheiro D, fica, portanto, 0Ci0s0
durante todo o primeiro tempo produtivo. Vale reforgar que as diferentes
“temporalidades” dos ciclos reprodutivos dos capitais-mercadorias
garantem relativa regularidade entre depdsitos e saques no sistema -
bancdrio e, com isso, a capacidade do sistema de crédito de alimentar
de forma crescente, até o limite da crise de superprodugdo, a expansao
reprodutiva.

v) Reservas associadas aos pagamentos vincendos. Na medida
em que se desenvolve o crédito comercial e, posteriormente, o crédito
monetario ou bancario, os capitalistas reservam meios de pagamento
para fazer frente a dividas vincendas.

vi) Acrescentem-se ainda as reservas monetdrias denominadas
por Marx (1981c, p. 78) de “entesouramento involuntério”, formado
em fungo de circunstancias exteriores ou de situagdes especificas
de mercado, que momentaneamente paralisam ou impedem a |
transformag8o do capital-dinheiro em capital produtivo. Aqui estamos
lidando com paralisa¢des circunstanciais ¢ nfo criticas, eventualmente ;.'
problemas classicos de desproporgéo setoriais podem acarretar esse |
tipo de paralisagdo. O agravamento da desproporgdo entre setores ja € '_
uma conseqiiéncia da crise de superprodugéo. ;

vii) Componente especialmente ressaltado por Marx se refere .
as fortunas amealhadas por capitalistas que se retiram das atividades .
funcionais ¢ passam a viver de rendas, tornando-se os legitimos .'
proprietarios de parcela importante do capital de empréstimo
centralizado nas instituigdes bancérias. Marx (1981e, p. 586) observa |
que, a0 “crescer a riqueza material, aumenta a classe dos capitalistas
monetarios; prolifera o nimero e a riqueza dos capitalistas que se
retiram, os rentiers”. Esse componente das reservas monetdrias e os
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dois seguintes relacionados assumem especial importincia em funcéo
de que suas oscilages sfo relativamente autdnomas em relagéo ao
ciclo reprodutivo do capital e, a0 mesmo tempo, oferecem uma enorme
elasticidade em termos de uso, na medida em que se reservam com
vistas ao mero aproveitamento de rendimentos a serem obtidos com a
livre aplicagio que o sistema bancério possibilita.

viii) Os fundos de rendimentos reservados para consumo
da burguesia, quanto as pequenas poupanc¢as acumuladas pelos
trabalhadores destinadas ao seu fundo de consumo (residéncia, bens
durdveis, etc.). Marx (198le, p. 579) observa que, na medida em
que o sistema de crédito se organiza, “todas as rendas, desde que se
consumam pouco a pouco”’, podem ser convertidas em depositos e, por
conseguinte, em capital de empréstimo.

Aspecto atual que deve ser acrescido diz respeito 4 dindmica dos
fundosde penséo e fundos miituos (mutual funds), mecanismos importantes
do sistema financeiro que centralizam principalmente as “poupangas dos
assalariados das grandes empresas e familias afortunadas ao longo dos
anos 80-90, num contexto de aumento crescente das desigualdades de
renda” (SAUVIAT, 2005, p. 109). Esse componente assume importancia
para a nossa andlise em fungio de que seus movimentos oscilatorios
sdo, em grande medida, condicionados pela demanda de capital de
empréstimo nfo reprodutiva, na medida em que os retornos requeridos
estdo intimamente vinculados a necessidade de suprimento de fundos
liquidos € que, portanto, o nivel de comprometimento em termos de
prazos de aplicagles necessariamente tem que ser menor. Aplicagles
privilegiadas por esses “fundos” sdo os titulos da divida piblica, por dois
aspectos: a seguranga de retorno e a enorme facilidade de venda deles
com pouca margem de perda no curto ou médio prazo.

ix) Finalmente, deve-se acrescer a lista as reservas fiscais do
Estado. A receita fiscal, em particular, assume grande importéncia dada
suas dimensdes de volume, a especificidade do seu uso improdutivo
pelo Estado e como fator necessario as politicas de coordenagdo do
sistema de crédito que parte do Estado, nas figuras do Banco Central e
do Tesouro Nacional, exerce de forma sistematica'®,

Germer (2002, p. 31) observa que o que diferencia o “papel
mercantil do Estado, em relagfo aos demais agentes, no campo
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puramente monetario, € a dimenséo dos seus fluxos de receita ¢ despesa
e das reservas que eventualmente forma”. Esta hiperdimensionalidade
do Estado capitalista moderno produz tanto grandes “fluxos monetérios”
como também implica “grande dimensio das suas reservas inativas
temporarias”. Na medida em que o Estado realizara suas funges'® em
conformidade com as regras do sistema mercantil, o recolhimento
0 uso da receita fiscal deverfio ocasionar importantes efeitos sobre a
circula¢do monetéria ¢ de créditos como um todo.

Em diversos pontos do volume Il de O Capital, Marx (19814,
1981e, 1981f) sugere que, a0 lado da acumulacso real, desenvolve-se uma
acumulacdio de direitos sobre propriedade futura na forma de dinheiro e
titulos {dinheiro de crédito). O capital de empréstimo existe, seja na forma
monetaria ou na forma mercadoria, como direito a dinheiro acrescido na
forma de juros, subordinando-se o capitalista funcional — aquele que faz
a mercadoria capital atuar como capital produtivo de novo valor — ao
capitalista monetario — proprietario do dinheiro-capital e que se nutre dos
juros pagos sobre o montante de capital adiantado ao primeiro.

O capital portador de juro deve ser tomado como um capital
derivado resultante das reservas funcionais de capital monetario que
se formam e que ao entesourarem-se momentaneamente, derivam o
capital de empréstimo, ou seja, endogenamente todos os valores reais
da economia sdo gerados pelo uso produtivo do capital.

Ressalte-se, porém, que a divisdo entre propriedade e uso do
capital (e seu acumulo na forma de “mercadoria capital”), conduz,
inevitavelmente, para a possibilidade de seu empréstimo tanto para
fins produtivos, para cumprir fungdio de capital, quanto para fins nio
produtivos, para cumprir fungéo de renda. No primeiro caso, o capital
de empréstimo sera adiantado como capital e gerard ao fim e ao cabo
uma valorizagdo do valor-capital investido, sendo, portanto, o juro
pago ao capitalista prestamista uma pung&o sobre a mais-valia gerada
no processo produtivo. No segundo caso, o capital de empréstimo serd
despendido como renda ¢ o juro recebido pelo capital emprestado &
decorrente de transferéncia de valores de outros circuitos produtivos e
mais-valia realizada em outros pontos do sistema.

Contudo por mais que o vetor determinante do’ sistema seja
a produgio de mais-valia, a expansdo do crédito ¢ a combinagdo
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dos adiantamentos reciprocos dos industriais e comerciantes com
os adiantamentos em dinheiro que lhes fazem os banqueiros ¢ os
prestamistas em geral — mesmo os pequenos poupadores e os fundos
de pens3o de trabathadores — conferem ao sistema uma dinfmica cujo
sisterna nervoso central concentra-se na alargada capacidade de crédito
monetario detida pelo sistema bancario.

O Sistema Bancario: base institucional do sistema de crédito

Q sistema bancdrio, na condi¢do de estrutura institucional
centralizadora, pode ser visto como o sistema nervoso central do sistema
de crédito, ou como a “tesouraria coletiva dos capitalistas” (GERMER,
1995, p. 241), isso porque o conjunto das operagdes monetarias ¢ de
circulagdo do capital € da renda obrigatoriamente se centraliza nesse
sistema. Essa estrutura centralizada permitiu 2 Marx (1981e, p. 425)
definir a oferta de capital de empréstimo como um “bloco™ que se
defronta com uma demanda que assume a forma de um empuxo da
classe capitalista ¢ do sistema como um todo.

O sistema bancério desenvolve na forma do depdsito bancario
a conexdo entre diferentes unidades econdmicas (capitalistas,
essencialmente, mas também correntistas diversos) deficitirias ¢
unidades econfmicas superavitarias, ou seja, na base de toda e qualquer
operagdo crediticia existe sempre uma transa¢do elementar enire
capitalistas ou detentores de qualquer renda, que possuem excedentes
de valores e outras unidades econdmicas que desejam fazer uso desses
excedentes com algum propdsito, considerados globalmente.

O conjunto de operagdes que se processam no interior do sistema
bancario constitui uma corrente de créditos e dividas entre diferenciados
agentes econdmicos. O sistema de compensagdo interbancéria permite
que a emissio de cheques ou ordens de pagamento contra ou a favor de
um capitalista industrial, por exemplo, constitua um fluxo permanente
de dinheiro de crédito e registros contdbeis em vez de movimentos de
dinheiro real'.

O componente basico desse processo € obviamente o capital
industrial, na medida em que somente no circuito reprodutivo real ¢ que
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se geranovo valor, ou expandem-se de forma real os capitals previamente
existentes. Neste sentido a criagfio de dinheiro de crédito por parte
do sistema bancério ¢, antes de tudo, a multiplicagéio de depositos e
empréstimos tendo como base “um mesmo valor monetario” resultante
da realizagfio de diversos capitais em forma monetaria em dado periodo
de tempo, que conforme a velocidade de sua realizagio (passagem da
forma capital-mercadoria— M’ — para forma capital-dinheiro — D) volta
a se depositar no sistema bancario, elevando o fundo de empréstimos
dos Bancos, que os converte novamente em capital monetario ativo,
emprestando a outro capitalista qualquer, ou empresta parcela desses
valores como renda.

O crédito bancério resultante da centralizagdo das reservas
monetarias € com uso concentrado no sistema bancario desenvolveu-
se mediante dois mecanismos fundamentais: o desconto de titulos
comerciais — inicialmente letras de cimbio — e o empréstimo monetdrio
direto. O desconto de letras de cdmbio foi historicamente o primeiro
processo que possibilitou a conversdo do crédito comercial em crédito
monetario.

O banco, ao descontar o titulo, antecipa o valor de face deste ¢
o empréstimo ¢ de fato adiantamento de capital de empréstimo ¢ néo
antecipagfio, como a operagdo anterior. Tecnicamente podemos resumir
a diferenga de forma bastante simples nos seguintes termos: um banco
concede um empréstimo quando recebe o pagamento peio capital de
empréstimo na forma de juro no fim do periodo, enquanto o desconto,
sendo uma opera¢o triangular'” entre dois capitalistas, intermediado
pelo banqueiro, o juro é deduzido no momento de transferéncia do titulo.

Deste modo, a oferta global de capital de empréstimo ¢ fungéo,
primeiramente, da velocidade de realizagéo do ciclo reprodutivo do
capital e da sucessdo de depdsitos € empréstimos de cada nova unidade
monetdria realizada no sistema. Assim, o sistema bancario permite
uma grande elasticidade do crédito®®, possibilitando a aceleragéo da
velocidade de circulagiio € das condi¢des reprodutivas do capital, isso
pelo “ativamento” de toda e qualquer magnitude valor depositada no
sistema, levando & concessdo de empréstimos que estimulam o ciclo do
capital-dinheiro e arealizag@o do capital-mercadoria global da economia.
Portanto, cada unidade monetaria realiza, pelo sistema bancério, por
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unidade de tempo, ndo apenas diversas fransagdes comercials, mas cria
diversos depositos e empréstimos sucessivos.

A Oferta Global de Capital de Empréstimo

Arelagfo entre oferta ¢ demanda de capital de empréstimo €, em termo
marxista, bastante complexa e de dificil representacfio analitica e grafica,
na medida em que o fluxo de demanda por capital de empréstimo influencia
a oferta global e, a0 mesmo tempo, a taxa de juro tende a influenciar ambos
os fatores. Neste sentido, a analise da relagfio entre oferta ¢ demanda de
capital de empréstimo tem que ser entendida tanto no contexto da estrutura
do sistema de crédito quanto nas especificas condigdes do ciclo de negocios
e mutua interferéncia que uma causa sobre a outra.

Quanto aos aspectos acima ponderados, considera-se a oferta
global de dinheiro de crédito um fator varidvel que decorre dos seguintes
aspectos principais:

i) A maior escala de reprodugiio do capital produtivo e das
respectivas letras de cdmbio que possibilitam a expansdo do crédito
comercial e do crédito monetirio, consequentemente, do crédito
bancario. A depender das condigdes especificas do ciclo reprodutivo em
questfo, ou seja, a relagio capital fixo/capital circulante, a rotagio deste
capital ¢ as caracteristicas propriamente mercadologicas, gera-se¢ um
tipo de dinheiro de crédito com maior ou menor consisténcia, capacidade
e velocidade de alimentag8o da oferta de circulagio monetaria.

ti) O maior volume dos titulos de crédito gera, ao mesmo tempo,
a maior oferta de dinheiro de crédito e a necessidade do controle sobre a
qualidade das reservas de fundos monetarios, garantindo parcialmente as
“propriedades monetérias™ e evitando a depreciagio do dinheiro de crédito.

iii) Mesmo considerando o “viés” sempre oscilatério como fluxos
das magnitudes da oferta e demanda durante todo o ciclo de negécios,
em face da necessidade analitica a oferta de capital de empréstimo toma
em determinada fase do ciclo de negocios uma configuragio de estoque,
principalmente tendo em vista a determinagdo de taxa de jure de mercado.

Marx (1985¢, p. 1505) observa que ndo podemos, de modo algum,
reduzir a oferta € a demanda de capital de empréstimo exclusivamente

REVISTA Soc. Bras. Economia Poiftica, &0 Paulo, n® 32, p. 37-87, junho-2012 .55




aos componentes da “produgéo real”, Segundo e¢le, o capital de
empréstimo concentra-se € organiza-se no sistema bancario, diferindo
qualitativa e quantitativamente por completo da produgio real.

Assim, todos os valores que de alguma forma circulam na
economia, sejam reais, sejam titulos referentes a valores a serem
realizados no futuro, sejam titulos de capital ficticio, tudo tende a se
concentrar em alguns poucos reservatorios, e, por outro lado, a dindmica
do sistema se manifesta pelo “empuxo” crescente de novas demandas
de capital monetario. Assim, as diversas parcelas de capital e renda
centralizados comparecem COmMo uma totalidade que constitui a oferta
de capital de empréstimo pelo sistema de crédito.

O que se observa no sistema capitalista ndo € propriamente uma
oferta de dinheiro — cuja significagdo em termos marxistas relaciona-
se a dupla manifestagdo de medida de valor ¢ meio de circulagdo ¢ as
fungdes de reserva de valor e dinheiro mundial — ¢ sim oferta de capital
de empréstimo, cuja forma circulatdria ¢ a de dinheiro de crédito, titulos
de crédito que desempenham as fungdes do dinheiro na circulagéo.

Germer (1997, p. 19) esclarece que ¢ que 5¢ designa como dinheiro
¢, na realidade, capital em diferentes formas apenas quantificadas pelo
dinheiro na fungdo de unidade de conta. Essa oferta de dinheiro de
crédito ¢ necessariamente movel, sendo sua oscilacio determinada pelo
movimento de sistole ¢ didstole do capital de empréstimo e fortemente
condicionada pelas reservas monetdrias formadas nos ciclos de
acumulagio e que floresce conforme a parcela do capital de empréstimo
que se converte em capital produtivo.

Hilferding (1985, p. 103) dividiu o volume ofertado de capital
de empréstimo em duas partes: a primeira referente a dinheiro corrente
existente, que corresponderia a reservas monetarias que fariam
frente a exigéneias de compensagio dos saldos de dividas exigiveis,
3 reserva de conversdo de notas bancérias em ouro €, finalmente, a
moeda divisionaria a ser utilizada no varejo; a segunda parcela seria
a correspondente a dinheiro de crédito, cuja forma mais geral € a nota
bancaria como papel-moeda.

O dinheiro de crédito expande-se segundo a reprodugdo do j
capital. A medida que novo ciclo de reprodugdo se inicia, nova demanda -
por capital monetario ¢ acionada e, por sua vez, cria-s¢ nova oferta
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de dinheiro de crédito com a emissdo de titulos comerciais na base ¢
criagdo de depdsitos bancarios como contrapartida aos titulos emitidos.
Esse processo, em termos atuais, € totalmente centralizado no sistema
bancario, sendo a cria¢do de depdsitos de dinheiro de crédito a principal
forma de circulagdo monetaria no capitalismo desenvolvido.

Os principais elementos determinantes da oferta de capital de
empréstimo, centralizados no sistema bancario ¢, a0 mesmo tempo,
dinamizados por eles, séo constituidos dos seguintes componentes:

a) Os depdsitos resultantes dos retornos reprodutivos do capital €
saldo liquido de rendas reais diversas, que correspondem na atualidade
ao conceito de dinheiro de conta (ouro ou bilhetes) referido por Marx
(1981e, p. 534), como componente primaric do que ele denominou
de capital bancario. Pode-se detalhar este componente como sendo
composto dos fundos de reservas resultantes direta ¢ indiretamente do
processo de acumulag@o. Vamos representa-lo por (2R ,); esse montante
se constitul do somatorio das reservas monetdrias ociosas, as quais
foram enumeradas de 1) a vi) na se¢fio 3 deste artigo.

b) O saldo de renda liquida real serd representado por (ZF;) e
constitui-se do somatorio das reservas monetarias ociosas estabelecidas
nos itens vii) a ix} da segéio 3. Esses depositos sdo referentes a retengéo
de parcelas do capital € da mais-valia realizada, por indfstrias,
comerciantes, capitalistas monetarios (banqueiros), rentistas em geral
e o Estado. Mesmo os trabalhadores também podem reter parte de
seus salarios na forma de poupanga, o que € um fato nas economias
capitalistas centrais, constituindo os fundos de pensio um importante
componente na atualidade da oferta global de capital de empréstimo.

¢) Por ultimo, acrescentem-se ainda as reservas sonantes em ouro do
Banco Central (ZR ). Temos a seguinte relagio, que iremos denominar de
total de depositos reprodutivos reais: R=XR,+ZF +XIR,

d) O conjunto de “depositos ativos”, empréstimos concedidos contra
capital, ainda em processo de realizagdo, assim como as importancias
depositadas referentes a titulos de capital ficticio. Constituem os titulos
de crédito e empréstimos que correspondem a capitais ainda em processo
de reprodugdo. Vamos representa-lo por (ZT,).

Vale frisar que esse componente (2T, ) é parte do circuito real de
acumulagéo, sendo processo continuo sua transformacfo em reservas
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reprodutivas (ZR,) ¢ fundos liquidos de renda (ZF ) que retroalimentam
o circuito de oferta monetaria de capital de empréstimo.

e) Os titulos da divida ptblica de longo prazo, vamos representa-
lo por (ZTD,) e de capitais ficticios em geral (£T,), especialmente
a divida publica de curto ¢ médio prazo. Esses titulos, em geral,
constituem parte importante do capital bancario, e fazem parte da oferta
global, pelo menos durante as fases do ciclo industrial de acumulagdo
em que nfo haja nenhum questionamento as condigdes de reprodugdo
real do sistema®.

Constitui, ainda, parcela da oferta giobal de capital de empréstimo
certo volume de titulos frandulentos, ao qual Marx (1981¢) refere-se
como “papagaios”, contudo néo se devem confundir esses “papagaios”
com os titulos de capital ficticio. Esse conjunto de depositos bancérios
constitui parcela consideravel do capital de empréstimo bancario da
economia, sendo, porém, em grande parte somente fruto de capitalizagio
de titulos de renda variavel ou fixa.

Para simplificagdo, consideramos que a oferta global de capital
de empréstimo pode ser dividida em dois grandes montantes, cuja
diferenciagdo ideal é importante sob o ponto de vista tedrico, porém
dificilmente distinguivel nas fases normais do ciclo econdmico do
capital, exceto em momentos de crise aguda: 1) o capital de empréstimo
real (R), detalhado nos itens a); b); ¢) e d), acima; ii) o capital de
empréstimo ficticio (F), detalhado no item €), acima.

A figura abaixo mostra que a oferta de capital de empréstimo € um
fluxo monetario que permanentemente retorna do circuito reprodutivo,
se retroalimentando. Por outro lado, ha uma dupla saida de crédito
monetario que alimenta os circuitos de demanda reprodutiva e ndo
reprodutiva da economia.

Por tltimo, a figura expressa um componente de autonomia do
capital de empréstimo em relagio ao capital produtivo na forma do saldo
liquido de renda que também alimenta o circuito. Convém observar que
os titulos de capital ficticio alimentam a oferta de capital de empréstimo;
e parcela dos créditos de capital de empréstimo destinada ao consumo
improdutivo retorna & oferta global na forma desses titulos.
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A oferta global de capital de empréstimo pode ser visualizada,
também, na forma da classica pirdmide de crédito; no caso tem-se uma
piramide invertida, pois na base se encontram 0s depositos reprodutivos
reais (R = LR, + LF, + LR, de particular importincia, na medida
em que essa massa de valores substanciam as condi¢les basicas de
reproduco do sistema, ou seja, sua destruigfio implica incapacidade de
retomada da acumulacio nos mesmos niveis pregressos ao processo de
crise.

O segundo andar da pirdmide ¢ formado pelo conjunto de
“depésitos ativos” (ZT,) que, como ja frisado acima, constituem massa
expressiva de “valores” que se converterfo parcial ou totalmente
em depdsitos reprodutivos reais; em condigdes de crescimentio da
acumulacio, parcelas majoritirias desses depdsitos se integram ao
andar primario da pirdmide.

Por dltimo, porém de grande importéncia, conforme se desenvolve
o capitalismo e com a expansdo do sistema de crédito, temos o andar
superior, esfera particular da especulagfio financeira propriamente ¢ que
requer especial andlise, composta da massa de capital ficticio (XTD, +
ZT,), que confere ao mesmo tempo elasticidade surpreendente a todo
0 sistema, por outro tenciona de forma crescente a pequena base da
pirdmide, o que torna a tarefa reguladora e de controle estatal, mediante
Banco Central e Tesouro Nacional, uma atividade cada vez mais
complexa e pouco efetiva. '
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Figwra 2 - Pirémide de Capital de Empréstimo

A Demanda por Capital de Empréstimo: Circulagdo do Tipo
lell

A massa monetaria da economia circula conforme uma dupla
dindmica departamental: uma parcela dos recursos monetdrios que €
destinada a consumo circula como dinheiro, tendo como Unica fung¢do
realizar processos de troca mercantil simples, ou seja, realizar sua
funcgio de compra de valores de uso (D — M), sendo circulagdo de renda
na forma monetdria, o que Marx (1981e, p. 511-332) denominou de
Circulagdo do tipo I, “o dinheiro circula ai exercendo somente a fungdo
de moeda, embora continuamente reponha_capital” (sem grifos no
original).

Portanto, a Circulagdo do tipo I compreende a circulag@o monetéria
como dispéndio de renda, forma dinheiro da renda, que segundo Marx
(1981e, p. 512) é meio de circulagdo “para o comeércio (...} entre os
consumidores individuais e os retalhistas, categoria em que se incluem
todos os comerciantes que vendem aos consumidores—aos consumidores
individuais que se distinguem dos consumidores produtivos ou
produtores”. A Circulagdio do tipo II, por outro lado, compreende a
circulagdo de capital na forma dinheiro, sendo transferéncia de capital,
seja como meio de compra (meio de circulagdo), seja como meio de
pagamento.
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Deve-se considerar que a circulagfio de renda (CI) € estimulada
pelo sistema de crédito, na forma de empréstimos destinados ao consumo
improdutivo. A circulagio de renda tem como origem a circulagdo da
forma capital (circulagéo II), dai a prioridade concedida ao movimento
do capital industrial, considerado como ¢ixo de todo o sistema. Essa
condi¢do suple que todos os valores em circulagfo na economia
capitalista sdo, foram ou serfio, um componente do “capital em geral”,
0 que nos leva a dimensionar ¢ analisar a circulagéo da forma renda em
geral como parcela da circulagdo do capital global da economia.

A demanda total por capitais de empréstimo pode ser vista como o
somatorio de dois grandes fluxos demandantes: um relativo a demanda
de capital e outro relativo a circulagéo de renda, porém, o segundo fluxo
de demanda estd subordinado ao primeiro, havendo, por outro lado,
uma grande interdependéncia entre si.

A demanda global por capital de empréstimo da economia pode ser
dividida, por simplificagdo e para os interesses deste trabalho, em dois
grandes circuitos (D, =D, + D, ), sendo uma parcela D, destinada a circular
como capital e, portanto, tendo um retorno dado pelo acréscimo do lucro
medio sobre a massa de capital adiantada [D, + (Im)’ D ], o que compde a
circulacéo do tipo Il e refere-se ao total de capital-dinheiro adiantado a cada
ciclo de acumulacdo; a outra parcela refere-se ao capital de empréstimo que
se destina a ser gasto como renda, tendo wm retorno dado pelo acréscimo da
taxa de juros sobre o empréstimo solicitado [D, +1 D_].

A massa de mais-valia produzida com a aplicagéo produtiva da
parcela D, do volume total de capital de empréstimo se divide em trés
grandes parcelas: uma referente 2 massa global de lucros assimilados
pelos capitais (21 ), destinado, como reserva, a realimentar aacumulagéo
¢ a tornar-se parcela de renda dos capitalistas.

Ressalte-se que esses valores em alguma magnitude tomam-se
reserva amoedada durante certo periodo de tempo (@t); uma segunda
parcela refere-se & massa de juros que ¢ custo do capital de empréstimo
adiantado como capital reprodutivo (rD,), aspecto importante a
considerar ¢ que essa massa de juros refere-se, principalmente, a parcela
fixa da remuneragio dos titulos aciondrios seja no mercado primério ou
secundério; por Giltimo, temos os juros que remumeram os titulos de
renda fixa, principalmente os titulos piiblicos (rD,).
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O capital de empréstimo pode ser demandado como forma
dinheiro do capital, portanto, empréstimo do capitalista monetario ao
capitalista funcional. O retorno do juro mais o principal emprestado
& um movimento interno ao processo reprodutivo deste capital, o
movimento tem a forma geral descrita por Marx (1981e, p. 394): D
- D_-M.P.M-D -D’. O que aparece duplicado &, primeiro, o
desembolso do dinheiro como capital e, segundo, seu retorne como
capital realizado, como D’ ou D + AD.

Neste esquema, o retorno na forma de juro, ou pagamento do
capitalista empresario (A) ao capitalista proprietario do dinheiro (B), &
resultante de uma parcela do lucro obtido no processo produtivo que se
materializou no capital-mercadoria M’ e se realizou em D’, que coniém,
além do valor-capital principal adiantado (D), o acréscimo de mais-valia
(AD), de onde se deduz tanto o lucro do empresario (L) quanto o juro
() destinado ao financiador da atividade. Este segmento da demanda
por capital de empréstimo constitui a demanda reprodutiva do sistema
e alimenta a oferta monetaria permanentemente de novas reservas de
valor real (capital de empréstimo real).

A demanda por capital de empréstimo com o objetivo de conversdo
em renda é o segundo componente da demanda total, constituindo-se de
diferentes componentes, desde o crédito hipotecario ao financiamento
de bens de consumo durdvel, como automoveis, e, principalmente, a
divida publica que constitui, sem dvida, o principal componente desse
tipo de demanda. Aspecto central a considerar € que a circulagéo desse
capital de empréstimo, ao converter-se em forma dinheiro da renda
(circulagdo do tipo I), influencia de modo especifico a oscilagio da taxa
de juro ao longo do ciclo da acumulagdo capitalista.

Vale, porém, especificar que dada a crescente elasticidade da
oferta global de capital de empréstimo, considerando, principalmente, a
crescente autonomizagdo da massa de capital ficticio constituidor parcial
da massa de créditos disponiveis como acima denotado, a demanda se
torna relativamente secundaria.
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Consideracgdes Finais

Este artigo buscou apresentar categorias importantes para
anélise do sistema de crédito desde um aporte tedrico marxista. Dois
componentes de central importancia foram tratados: a oferta e a
demanda por capital de empréstimo.

O estudo desenvolvido possibilitou a evidenciagfo de que o capital
de empréestimo existe em fungdo da formacfo das reservas monetérias
oclosas no ciclo de acumulagio do capital € que, ao se concentrarem
no sistema bancario, podem ser ativadas por outros capitalistas, que
necessitam de capital monetario para uso no ciclo reprodutivo de suas
mercadorias ou mesmo demandadas para fins ndo reprodutivos, ou seja,
destinadas ao consumo dispersivo, sendo que a centralizagdo dessas
reservas € o que possibilita a maxima elasticidade do sistema de crédito.

Por outro, ao se analisar a formaco e caracterizagdo da oferta
global de capital de empréstimo foi possivel chegar a conclusdo que a
massa global de capital de empréstimo pode ser reduzida a dois grandes
compartimentos integrados e cambiantes: i) o capital de empréstimo
real (R), detalhado em diversos componentes das assim denominadas
reservas monetarias oc1osas ¢; ii) o capital de empréstimo ficticio (F).

A anélise da demanda por capital de empréstimo pode ser vista
como O somatério de dois grandes fluxos demandantes: um relativo a
demanda de capital e outro relativo a circulagiio de renda, porém, o
segundo fluxo de demanda esté subordinado ao primeiro, havendo, por
outro lado, uma grande interdependéncia entre si.

Qual a importincia da caracterizaco desses dois aglomerados
estruturais? Uma regra geral que pode ser deduzida do entendimento
de Marx ¢ que a taxa de juro parece ser um componente resultante da
interag@o da oferta e demanda de capital de empréstimo, como também
ela (taxa de juro) estabelece uma barreira minima para a circulagio
do capital de empréstimo, o que pode ser visto, de outro modo, como
a maior ou menor friccdo existente no sisterna para que o crédito
lubrifique a circulagio de capital ¢ de renda e equilibre a relagio entre
eles (HIARVEY, 1990:301).

Ao observarmos as duas magnitudes expostas neste artigo (oferta
¢ demanda) do capital de empréstimo, a determinagio desses agregados
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torna importincia em fungéio de que 0s MesmOos determinam a taxa de
juro média do sistema, sendo que essas forgas agem sob a condigido
de crescente centralizaghio da massa monetaria ¢ crediticia em alguns
poucos Teservatdrios, o que constitui o formato atual do sistema de
crédito globalizado.

O limite maximo dessa taxa de juro média seria balizado pela taxa
de lucro média no sistema como um todo, € quanto ao valor minimo que
possa assumir, ela poderia declinar até qualquer nivel, a depender da
acfio das referidas forgas de oferta e demanda de capital de empréstimo.

Na medida em que a taxa de juro comparece como a forma mais
concreta e socialmente assimilavel pelo conjunto dos agentes econdmicos,
sua expressdo acaba assumindo grande rejevancia econdmica e os fatores
que determinam sua oscilagio adquirem importante papel na dindmica de
acumulagiio. O estudo particularizado da taxa de juro e de sua dinamica
oscilatdria cabe a outro artigo a ser apresentado.

Abstract

This article has as objective to present the central categories of the credit system from a
Marxist theoretical model, and specifically developing the components as the supply of
loan capital. They propose, therefore, to develop structural analysis of the credit system.
Keywords: credit system, loan capital, Marx, Marxist economics.
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Notas

10 autor agradece as valiosas criticas ¢ sugestdes do Prof. Dr. Claus Germer. Versfio deste artigo
foi apresentada no XVI Encontro Nacional de Economia Politica, realizado pela Sociedade
Brasileira de Economia Politica (SEP) em Uberlandia/MG em Junho de 2011, Como de praxe,
qualquer erro, omissde ou imprecisdo sdo responsabilidade exclusiva do autor.

2 Rist {1945, p. 27), em seu livro cldssico quanto & historia das idéias econdmicas sobre o
crédito, tem ¢ mesmo entendimento: *Las mercancias habrén cambiado de mano sin circulacién
de moneda v asi resulta que la letra de cambio es, pues, um medio, no para hacer circular la
moneda, sino para no usarla”.

? Marx (1985¢, p. 1509} afirma que “o verdadeiro meio do capital industrial para subjugar ¢
capita] produtor de juros € a criagdo de uma forma que the & peculiar — o sistema de crédito, O
sistema de crédito ¢ sua propria criagao, ¢ mesmo uma forma do capital industrial, que se inicia
com a manufatura ¢ prossegue desenvolvendo-se com a indistria em grande escala”™

* Obviamente diferencia-se o juro referente a usura ou capital usurdrio, que seria uma manifestagéo
presente em formas pré-capitalistas, 4s formas antediluvianas de capital, da forma jure como
prego da mercadoria capital, fendmeno essencial ¢ proprio do modo de produgdio capitalisia,

$ A metafora do salto mortal se refere a realizagio do valor da mercadoria, quando esta deixa de
ter valor de troca ¢ passa a ser valor de uso apés a sua venda.

& Germer {1995, p. 207) observa que aos “poucos o depdsito tornou-se a forma predominante
do dinheire de crédite, diferenciando-se da nota bancéria ou papel-moeda de crédite pelo fato
de que este fo papel-moeda de crédito} ¢ que possui curso legal” € que a “expanséo do uso
do deposito e do cheque corresponde a um nivel avangado de desenvolvimento das estruturas
econdmicas ¢ bancérias”.

7 Essa confusdo se assemelha 4 existente na expressdo valor do trabalho, propria da escola
classica, e fruto do niio discernimento entre trabalho ¢ forga de trabalho, pois o “irabalho € a
substéncia ¢ a medida imanente dos valores, mas ele prdprio ndo tem nenhumn valor™ (MARX,
1981b, p. 619). A solugiio proposta por Marx para as duas aporias ¢ bastante semelhante. Em
ambos 0s casos constifuem-se em mercadorias especificas e dotadas de pregos que anulam
aquela irracionalidade no nivel da forma e passam a ser explicativas da l0gica capitalista.

¥ Marx (1985¢, p. 1519-20) faz a seguinte observaglo quanto a esta contradigdo formal do
capitalismo: “Em momentos critices, também o lucro de fato se contrapbe como condigéio
de produgio ao capitalista, a ponto de este contrair ou parar a produgio em virtude de uma
queda de prego que absorve ou o reduz de maneira contundente. Dai os disparates daqueles que
consideram come simples formas de distribuigdo as diferentes formas de mais-valia. Estas séo
por iguais formas de produgio™ (grifos acrescidos).

¢ Podem-se estabelecer os seguintes parimeiros bdsicos: considerande o custo de produgio
como {c+v), a taxa média de lucro do sistema ¢ a taxa de juros como dadas em cada momento,
o lucro do empresério é fungdo destas. Portanto, 0 que se tem € le=l-j, do que resulia =let],
sendo le o lucro do empresério; 1 o lucro médio e j o juro médio que remunera o capital de
empréstimo do sistema,

¥ O FED foi criade em 1913, A legislacéio a que se faz referéncia no texto regulamentou
especificamente o sistema de depositos bancérios e reservas monetarias mantidas pelos bancos
membros, '

1 O ciclo de negdcios em termos tedricos marxistas compreende mais apropriadamente os
impulsos ciclicos da acumulago de capital, abrangendo fases ou etapas de distenséo, cxpanséo
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¢ crise do capital. Na representagio classica desenvolvida por Mamx no volume IIT de O Capital,
o processo de acumulag@o passa por varias etapas de estagnaglio, recuperagéo, expansao ¢ crise,
cumprindo o crédite um papel significative nesse proeesso (conferir, entre outros, Harvey,
1999, p. 303-308}.

12 Sesundo Ttoh & Lapavitsas (1997, cap. 3, p. 3): “The regular creation of stagnant money
in the course of capitalist reproduction provides an objectives basis for both commercial and
banking credit, and serves as a foundation for the capitalist credit system™.

3 Ttoh&Lapavitsas (1997, cap. 3, p. 12) consideram que as reservas de turnover j& estio presentes
na primeira forma de reserva, como valor monetdric de precaucio para continuidade do processo
produtive: “The turnover reserve is not money being realesed in the course of turnover, but rather
areserve which must be present at the cutset to ensure the continuity of the tumover of capital”.
14 fstamos utilizando a economia estadunidense como paradigmadtica ¢ considerando o aspecto
metodolégico de que a andlise da forma mais desenvolvida é o que deve orientar a andlise das
formas menos desenvolvidas. Neste sentide, conferir Marx (1983),

5 As funcdes do Estado, no capitalismo, podem ser tipificadas em quatro elementos
classificatérios: a) fungdes gerais: necessérias ao desenvelvimento do coletivo social; b)
fungdes técnicas especificas do capitalismo: administrativas, reguladoras da concerréncia entre
0% capitais, fiscais ¢ monetarias; ¢} fungBes de controle ¢ legitimagZo: jur{dicas, seguranga e
ideolégicas; ) bélicas ¢ militares, Conferir Trindade (2008, v, 34, n. 4, p. 131-149).

15 Germer (1995, p. 240) elucida & questdo: “(...) o dinheiro de crédito funciona na circulagéo
de mercadorias, tal como e dinheiro metélico, com cada unidade monetiria realizando diversas
transagfes, apenas que neste caso mediadas pelo sistema bancério na qualidade de capital de
coméreio de dinheiro e intercaladas pela eriagio de sucessivos depositos ¢ poupando o material
monetario, ou seja, aumentando a velocidade de circulagie do dinheiro real”.

7 Germer (2001, p. 185) resume nos seguintes termos: “o capitalista A concede um crédito
comercial 2 B ao vender-lhe mercadorias contra uma letra de cdmbio pagivel em data futura; se
A necessitar do dinheiro, um banco pode desceontar-lhe o titulo com um desdgio correspondente
20 juro sobre 0 seu valor até o vencimento™.

1 O que para a teoria econdmica convencional € tido como “criagio de dinheiro”, na verdade
trata-se da criagfio de registros contabeis, equivalentes a titulos de crédito, que expressam
capitais em processo de reproducdo, como analisa Germer (1995, p, 243-44).

19 Harvey {1990, p. 301) observa que “Las deudas y ¢l capital ficticio pueden empezar a circular
como capital para hacer préstamos em lamedida en que 1a gente tiene fe em la salud de laeconomia;
los estados psicolégicos esperanzados son importantes, por lo menos a corto plazo, para esse
proceso que convierte tas deudas contraidas privadamente em formas sociales de dinero™.
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