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Introducao

Esse artigo examina a logica (e ndo a historia) do surgimento de formas
complexas de valor nas economias capitalistas, como parte de uma agenda de
pesquisa derivada de Saad Filho (2011, cap. 8) e trabalhos posteriores. Este artigo
enfoca os seguintes conceitos: dinheiro, capital, crédito, capital portador de juros
(CPJ), capital ficticio, divida ptblica interna (DPI) e gestdo macroecondmica por
meio de politicas monetarias e fiscais. O exame desses aspectos do capital(ismo)
oferece insights valiosos, € que podem apoiar as criticas marxianas ao capitalismo
contemporaneo (financeirizado), e ao papel estabilizador das politicas econdmicas.

O argumento ¢ desenvolvido em sete se¢des. Esta introdugdo ¢ a primeira.
A segunda oferece um breve relato da teoria da moeda de Marx e analisa a dis-
tingdo entre a circulagdo do dinheiro como dinheiro (Tipo 1) e a circulacdo do
dinheiro como capital (Tipo 2). A terceira explica o CPJ, o sistema de crédito e
a determinagdo da taxa de juros. Essa descricdo das relagcdes de crédito mostra
que as analises dualistas que separam a “producdo real” da “esfera financeira”
sdo equivocadas. A produgdo e as finangas estdo integradas em instituicdes, mer-
cados, ativos, regulamentagdes e politicas; entretanto, sua interagdo pode levar
a resultados desestabilizadores. A quarta secdo explica o surgimento do capital
ficticio, os mercados de capital e o sistema financeiro. Essa se¢do também sugere
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que ha uma tendéncia intrinseca (estrutural) a financeirizag¢do no capitalismo.!
A quinta examina trés modalidades de financiamento estatal e suas implicagdes
para a acumulagdo, o desenvolvimento financeiro ¢ a circulagdo e apropriacao de
valor: a tributagao, a monetizagao dos déficits publicos, e a DPI. A sexta analisa
a necessidade da gestdo estatal da acumulagdo de capital, o escopo das politicas
fiscais e monetarias e suas consequéncias macroecondmicas, com foco na DPI.
A ultima se¢@0 resume o artigo e apresenta as conclusdes relevantes.

O artigo enfatiza que ha uma tendéncia a crescente complexidade das formas
de valor na teoria de Marx, em trés niveis: a crescente complexidade das mediagoes
no processo de determinacdo dos precos de mercado pelo tempo de trabalho social-
mente necessario na producao; a crescente complexidade das mediagdes entre o
desempenho do trabalho e o ritmo da acumulagédo; e a crescente complexidade das
mediagdes entre os imperativos dos capitais individuais e a acumulagdo de capital
como um todo que, cada vez mais, envolve circuitos financeiros. A consequéncia
¢ a crescente complexidade das formas de crise & medida em que o capitalismo
se desenvolve e, portanto, a necessidade de formas cada vez mais complexas de
gerenciamento do processo de acumulacao pelo Estado capitalista.

1. A Circulacao de Moeda

Na literatura marxista, o dinheiro ¢ tanto medida de valor quanto meio de cir-
culagdo, e ele desempenha as fun¢des de meio de pagamento, reserva de valor e
moeda internacional. Varios instrumentos podem desempenhar uma ou mais dessas
fungdes, por exemplo, notas e moedas, cartdoes de débito e de crédito, certificados
de deposito, titulos do tesouro € moeda estrangeira. Na pratica, esses instrumentos
sdo organizados em uma hierarquia, com a “moeda propriamente dita” no topo,
como o unico instrumento que pode desempenhar todas as fungdes, ser trocado
por qualquer ativo, e liquidar qualquer transagdo.? Outros ativos monetarios (mais
ou menos “liquidos™) ocupam posi¢des variaveis na hierarquia.

Marx faz distingdo entre a circulacdo do dinheiro como dinheiro (Circulagao
Tipo 1) e a circulac@o do dinheiro como capital (Circulagdo Tipo 2).* O dinheiro
circula como dinheiro quando € gasto sem expectativa de retorno. Isso inclui os
gastos para comprar bens e servigos para consumo improdutivo (ou seja, sem
fins lucrativos), por exemplo, o gasto de salarios por parte dos trabalhadores, ou

1 A financeirizagdo inclui trés tendéncias centrais, que se reforcam mutuamente: (a) a expansdo do
sistema financeiro, avaliada pelo volume e pela complexidade dos ativos que ele produz, acumula
e comercializa; (b) a transformagao da superacumulagdo de ativos financeiros na forma tipica de
superproducao e (c) a imbricagdo do Estado no sistema financeiro. Essas tendéncias sdo acompa-
nhadas de contratendéncias que podem moderar, canalizar ou até mesmo reverter as implicagoes
desestabilizadoras da financeirizagdo. Elas podem incluir, por exemplo, a regulamentacao, a ex-
portagdo de capital e as politicas monetdrias compensatdrias.

2 Marx (2017, p.455); ver também Brunhoff (1976, cap.2), Fine e Saad Filho (2021, caps.2-3), Itoh e
Lapavitsas (1999, caps.3-4), Rosdolsky (1977, parte Il) e Saad Filho (2011, cap.8).

3 Ver Marx (2015a, cap.4), Marx (2015b, p. 178-179) e Marx (2017, cap.28).

8 e Critica Marxista, n.59, p.07-28, 2025.



as receitas da producdo de pequenas mercadorias vendidas para subsisténcia, e
0s gastos governamentais rotineiros, bem como as transferéncias (por exemplo,
presentes, pagamentos de impostos ou pagamento de empréstimos ao consumidor).
Esse tipo de gasto pode ser representado como uma simples troca de mercadorias,
M - D - M, em que M representa mercadorias com valores iguais e valores de uso
diferentes, e D € o dinheiro.

O dinheiro circula como capital quando ¢ adiantado com a expectativa de
lucro, ou seja, com o objetivo de produzir mais-valor ou captura-lo na esfera
da troca (Marx 2017, p.546-547). A criacdo de valor pode ser representada pelo
circuito do capital industrial,

em que MP sdo os meios de producao (terra, edificios, maquinas, bens nao proces-
sados etc.), FT ¢ a forca de trabalho, ...P... ¢ a producdo e D’ > D. Por sua vez, a
captura de valor em troca pode ser representada pelo circuito do CPJ, D - D’ (ver
a secdo 3). Quando um capitalista compra MP e FT, essa ¢ Circulacao Tipo 2, pois
¢ motivada pela lucratividade. Entretanto, enquanto a compra de MP geralmente
preserva capital-dinheiro, pois realiza os valores dos fornecedores (que sao, ge-
ralmente, capitalistas), o pagamento de salarios destroi capital-dinheiro, pois esses
recursos se tornam dinheiro como dinheiro nas maos dos trabalhadores (ou seja,
quando sdo pagos, esses fundos passam para a Circulagdo Tipo 1). Por sua vez,
quando os trabalhadores gastam seus salarios eles podem realizar adiantamentos
de capital-dinheiro de varios capitalistas (por exemplo, se comprarem produtos
do capital no supermercado ou se pagarem suas dividas em bancos comerciais),
ou podem manter esses recursos na Circulagdo Tipo 1 (se comprarem mercado-
rias artesanais no mercado local ou se pagarem impostos). Da mesma forma, se
o Estado ndo extrai mais-valor diretamente nem busca valorizar seus recursos,
os gastos publicos sdo improdutivos e envolvem apenas dinheiro como dinhei-
ro. Isso inclui, em particular, compras de material de consumo e equipamentos,
servigos de manutencao e limpeza, transferéncias da seguridade social, salarios,
aposentadorias e pensoes, ¢ o servi¢o da DPI.

2. O Capital Portador de Juros e o Sistema de Crédito

A teoria de Marx sobre o CPJ baseia-se no papel do dinheiro como capital e
diz respeito aos empréstimos e financiamentos entre os capitalistas monetarios e
os capitalistas industriais ou comerciantes. Para Marx, o CPJ ¢ o crédito concedi-
do a tomadores de empréstimos especificamente capitalistas — sejam capitalistas
industriais, comerciais (mercantis) ou negociantes de dinheiro. Esses créditos sdo
concedidos por credores (também capitalistas) especializados, particularmente
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os bancos comerciais e de investimento (em geral: o sistema de crédito). Eles
fornecem capital-dinheiro para a Circulagdo Tipo 2, que pode ser representada
pelo circuito do CPJ, D - D’. Esses adiantamentos t€ém a finalidade de produzir
mais-valor, ou acelerar sua realizagao (Marx, 2017, p. 423, 440, 483-484).

Os empréstimos devem ser pagos posteriormente, acrescidos de juros que,
necessariamente, derivam do mais-valor, seja ele extraido na produgao ou captu-
rada na troca. Quando o sistema de crédito fornece CPJ, ele lida com o dinheiro
como uma mercadoria especial, que tem o valor de uso de autoexpansao; ou seja,
o emprego do CPJ pelo tomador do empréstimo pode facilitar a producdo ou a
realizagdo de valor.* Consequentemente, para Marx, aqueles que usam o CPJ de-
vem ser capitalistas, especificamente, e ndo tomadores de empréstimos em geral
(Marx, 2017, p.732). Em contrapartida, as familias, os rentistas e o Estado podem
financiar seus gastos improdutivos (Circulagdo Tipo 1) com crédito simples, que
pode ser concedido por uma ampla variedade de instituicdes. Esses empréstimos
sd0 pagos com as rendas de salarios, aluguéis, impostos, € assim por diante.

Marx (2017, p. 671, 701) define a taxa de juros como o preco unitario do
capital-dinheiro emprestado. O preco de mercado das mercadorias produzidas
se baseia no tempo de trabalho socialmente necessario para a sua reprodugao, e
ele é regulado pela lei do valor, em particular pelos salarios, tecnologias, custos
dos insumos, tempo de rotatividade, oferta e demanda, e pela pressao pela equa-
lizagdo intersetorial das taxas de lucro. Em contraste, Marx enfatiza que o prego
do CPJ — uma mercadoria que existe apenas na esfera da troca — € “irracional”
ou “acidental”: os juros sdo uma parte do mais-valor produzido com a ajuda do
capital emprestado, ¢ a taxa de juros é determinada de maneira contingente pelas
relagdes institucionais, regulatérias e de mercado entre os credores e os devedo-
res. Ndo ha uma taxa de juros “natural”, nem uma lei econdmica que governe
seus movimentos.® As taxas de juros de empréstimos ¢ financiamentos, as taxas
bancdrias e outros encargos sdo os mecanismos pelos quais o CPJ se apropria de
parte do mais-valor produzido. Por sua vez, o pagamento de juros ao credor deixa
nas maos do tomador um residuo, que Marx chama de lucro da empresa. Esse
sera apropriado pelo capital industrial e comercial como seu “proprio” retorno
ao investimento.

O CPJ pode surgir de varias fontes, principalmente de acimulos temporarios
de dinheiro depositado no sistema de crédito, especialmente a moeda em poder
dos trabalhadores e do Estado, e capital-dinheiro de capitalistas industriais ou
comerciais. Esses acimulos podem ocorrer por diferentes motivos, por exemplo,
devido a defasagens entre receitas € pagamentos, por precaugao, ¢ para financiar
investimentos.® Portanto, o CPJ se localiza ao nivel da economia como um todo,

4 Ver Marx (2017, caps.21, 23-24, 27, 31-32).

5 Ver referéncias na nota anterior, e Fine (2013-14, p.52) e Itoh e Lapavitsas (1999, cap.3).

6 Esses actimulos sdo um ‘precipitado’ do processo de circulagdo, ver Marx (2017, caps.19, 25, 27,
31-33, 35).

10  Critica Marxista, n.59, p.07-28, 2025.



em vez de emergir de transagOes individuais entre poupadores ¢ investidores ou
entre credores e tomadores de empréstimos que, por motivos de eficiéncia ou por
qualquer outra razdo, acabam sendo intermediadas por bancos.

Segue-se que, em primeiro lugar, o CPJ se baseia na funcdo estrutural dos
empréstimos na reprodugdo social, e ndo nas motivagdes ou preferéncias (infinita-
mente diversas, muitas vezes inconstantes, as vezes ndo realizadas, frequentemente
especulativas, e potencialmente fraudulentas) dos credores e tomadores indivi-
duais. Em segundo lugar, o resultado de cada circuito (sejaD-M-D’ouD - D’)
depende do ritmo da acumulagdo em nivel social (Marx, 2017, p. 537-538). Em
terceiro lugar, a contribui¢ao do CPJ pode acelerar a circulagdo das mercadorias
e reduzir o tempo de rotagao do capital; apoiar projetos de investimento maiores,
avancgos tecnologicos mais ousados e maiores fusdes e aquisigdes do que seria
possivel em sua auséncia; e integrar diferentes circuitos de capital, uma vez que
o sistema de crédito extrai recursos de todos os lugares e aloca o CPJ de acordo
com critérios socialmente determinados, que podem incluir lucratividade, risco,
taxas de juros e orientacdo politica, bem como modas econdmicas e frenesis
especulativos.” Em suma, o aumento do tamanho do capital, geralmente obtido
através de empréstimos, € um dos instrumentos mais importantes de acumulagio
competitiva. Quaisquer que sejam a forma e as condi¢des dessas transagdes, o CPJ
se vincula, através delas, a reproducdo do capital como um todo, e representa uma
demanda sobre mais-valor que ainda nao foi produzido. Essa demanda pode ser
expressa através de transagdes que envolvam pagamentos ainda a serem feitos,
ou pela transformacao dessas demandas em ativos negociaveis.

A expansdo do CPJ transforma o sistema de crédito na fonte comum de ca-
pital-dinheiro para a classe capitalista; da mesma forma, o CPJ como um todo ¢
administrado por profissionais empregados pelas institui¢des financeiras, e tra-
balhando em nome do capital-em-geral (que pode ser chamado, alternativamente,
de capital-como-um-todo). Em termos de classe, os capitalistas monetarios (ca-
pitalistas financeiros, ou financistas) controlam a oferta de CPJ, e os capitalistas
industriais tomam CPJ emprestado para usar como capital na producdo, e sdo
responsaveis pela operacdo do capital no circuito industrial, supervisionando a
produgdo e, muitas vezes, a venda. A essa divisdo da classe capitalista corresponde
uma divisdo do mais-valor extraido: enquanto os capitalistas monetarios recebem
juros, os capitalistas industriais se apropriam do lucro da empresa que sobra apos
o pagamento dos juros. Para Marx (2017, p.454), no CPJ,

se apagam todas as figuras particulares do capital ... Ele existe, nesse caso, na fi-
gura mais indistinta, igual a si mesma, a figura do valor independente: o dinheiro.
Aqui ... o capital ... assume ... a forma de capital comum de uma classe ... [O]
capital monetdrio, quando aparece no mercado ... se apresenta como uma massa

7 Marx (2017, p. 537-539, e caps.27, 31-32). Ver também Brunhoff (1978, p.57).
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concentrada, organizada, a qual ... encontra-se sob controle dos banqueiros, re-
presentantes do capital social. De modo que, no que diz respeito a forma da de-
manda, o capital emprestavel se confronta com uma classe inteira, ao passo que,
no que diz respeito a oferta, ele mesmo aparece en masse [em massa] no mercado
como capital de empréstimo.

Por meio do seu controle do CPJ, o sistema de crédito opera como o agente re-
gulador do capital-em-geral. O sistema de crédito aloca, de forma descentralizada,
os fluxos de recursos na economia e, portanto, determina o nivel e a composi¢io
do investimento, da produg¢@o, do emprego e das trocas. Essas operacdes elevam
a taxa geral de lucros, e ajudam a equaliza-la através da economia. Embora os
recursos criados pelo CPJ sejam de propriedade de capitalistas especificos, eles
s6 vém a existir porque as condigdes sociais de producao foram transformadas
pelo proprio CPJ.

Da maneira descrita acima, através do CPJ o investimento se torna inde-
pendente das poupancas individuais prévias, e o capital funciona, de fato, como
propriedade social.®* Da mesma forma, o juro deixa de ser uma despesa individual:
ele se torna parte dos custos gerais de producdo, um custo de oportunidade para
todo capital, e um dos principais reguladores do nivel dos precos de produgéo.’
Nessa linha, Marx (2017, p.731) conclui que o sistema de crédito “suprime o
carater privado do capital e, assim, contém em si, somente em si, a supressao do
proprio capital. Por meio do sistema bancario, a distribuicdo do capital é retirada
das méos dos capitalistas particulares e dos usurarios como um negocio especial,
como funcao social”.

A construcao de uma teoria dos juros em contraste com a extragao de lucros
pelo capital industrial ¢ uma caracteristica importante da analise de Marx. Na
economia politica classica, os juros sdo uma categoria introduzida com pouca ou
nenhuma explica¢do, e a taxa de juros oscila em torno de uma taxa “natural” arbi-
traria para a qual ndo ha determinantes especificos além da oferta e demanda por
dinheiro. Na economia neoclassica, as taxas de juros e de lucro sdo analiticamente
indistinguiveis e, em equilibrio, sdo iguais. Mesmo na economia keynesiana, em
que os fatores monetarios sdo especificamente introduzidos, em equilibrio (um
conceito que inexiste na economia politica marxista) a taxa de lucro, representada

8 “[O] capital do capitalista industrial ndo é ‘poupado’ por ele mesmo, mas ele dispde da poupanca
dos outros na proporcao da grandeza de seu capital; por outro lado, o capitalista monetdrio con-
verte as poupancas alheias em seu préprio capital, e do crédito que os capitalistas reprodutivos se
concedem mutuamente ele faz sua fonte privada de enriquecimento. Destréi-se, assim, a tltima
ilusdo do sistema capitalista: a de que o capital é fruto de trabalho préprio e poupancga prépria.
Nao sé o lucro consiste na apropriagdo do trabalho alheio, mas também o capital com que esse
trabalho alheio é mobilizado e explorado consiste em propriedade alheia, que o capitalista mo-
netdrio poe a disposi¢do do capitalista industrial e por meio do qual, por sua vez, ele explora este
Gltimo” (Marx, 2017, p. 618-619).

9 Para uma andlise mais detalhada, ver Saad Filho (2011, cap.8).

12 o Critica Marxista, n.59, p.07-28, 2025.



pela eficiéncia marginal do capital, € igual a taxa de juros determinada por fatores
monetarios e a preferéncia pela liquidez. Embora varios fatores possam levar a taxa
de juros a um nivel de desequilibrio, persiste a ideia subjacente de que existe uma
taxa de juros de equilibrio compativel com o pleno emprego. Essa divergéncia em
relacdo a Marx estd ligada a incapacidade da teoria keynesiana de diferenciar entre
crédito para acumulacao e para consumo, exceto pelo impacto dos multiplicadores
sobre a demanda efetiva.!”

Marx ndo apenas categoriza os juros de forma distinta, mas também os localiza
dentro da estrutura analitica de seu pensamento econdmico, derivando os juros
das relagdes competitivas entre fragdes distintas da classe capitalista. Ele faz isso
com referéncia as tendéncias e estruturas abstratas que ele mesmo identificou para
a economia capitalista; por exemplo, para que a taxa de lucro seja igualada entre
capitais industriais e monetarios em concorréncia, para que o sistema de crédito se
torne um mecanismo fundamental de concorréncia e uma alavanca da acumulagao,
para que o dinheiro como capital se diferencie das demais mercadorias, para que
0s recursos ociosos sejam centralizados no sistema bancario, e assim por diante.
Essas consideracdes abstratas podem ser levadas em conta nas analises historicas
e empiricas do CPJ, e no estudo das estruturas financeiras aonde elas se inserem.

3. O Capital Ficticio e o Sistema Financeiro

Todo investimento implica um fluxo esperado de recursos, que pode assumir
a forma de lucro, aluguel, dividendos, juros ou outros tipos de pagamento. Por
sua vez, qualquer fluxo regular de valores pode ser capitalizado, potencialmente
dando origem a um ativo (possivelmente imaterial) gerador desses rendimentos,
que pode ser representado por um titulo de propriedade negociavel. Marx chama de
capital ficticio os titulos de propriedade sobre o mais-valor ainda a ser produzido.'!

O capital que aqueles titulos representam ¢ “ficticio” ndo por ser inventado
ou especulativo, mas porque os adiantamentos ndo compram forga de trabalho
(e, portanto, ndo geram valor diretamente), e os papéis replicam capital ja em-
pregado em outro lugar; incorporam valores ja destruidos, ou simbolizam ativos
intransferiveis ou mesmo inexistentes. Esses titulos estdo apenas indiretamente
associados a acumulagdo real: eles podem ser criados independentemente dos
ativos subjacentes ou das restrigdoes sobre a producdo de valor, e seus retornos
dependem de demandas sobre valores (excedentes) a serem produzidos em outro
lugar. Por fim, eles surgem por meio de uma inversdo da lei do valor, pela qual os
retornos parecem criar os ativos geradores de renda, e ndo vice-versa (Brunhoff,
1998, p.183).

10 Para detalhes, ver Fine e Saad Filho (2021, cap.12) e Mollo (2011).
11 Marx (2017, caps.21 e 29). Ver também Brunhoff (1976, p. 95-96), Chesnais (2016, cap.3), Durand
(2017, cap.3), Fine (2013-14), Hudson (2010) €, especialmente, Perelman (2008).
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O capital ficticio pode assumir diversas formas; por exemplo, agdes, certifica-
dos de divida, titulos e valores mobiliarios piblicos e, em um nivel mais complexo
(geralmente como papéis baseados em outros papéis), contratos futuros, CDOs e
uma infinidade de derivativos.'? Dois exemplos oferecem um modelo para o exame
da maioria dos tipos de capital ficticio: as a¢des e os titulos publicos.

Suponhamos, primeiro, que uma empresa emita agdes por meio de uma Oferta
Publica Inicial (OPI). Os investidores adiantam seu capital monetario para adquirir
titulos negociaveis de propriedade sobre o capital da empresa (Circulag@o Tipo 2).
Com isso, o capital da empresa parece existir duas vezes. Primeiro, ele existe na
forma de ativos negociaveis (terrenos, edificios, maquinas, tecnologias, estoques,
marcas, designs e assim por diante), que, em combinagdo com a mao de obra,
podem gerar um fluxo de produgfo e, portanto, um fluxo de lucros. Em segundo
lugar, o capital da empresa também parece existir na forma de a¢des, com a pe-
culiaridade de que, a menos que consigam reunir direitos de voto suficientes, os
acionistas ndo comandam a produ¢ao, ndo controlam os ativos reais da empresa,
e nem podem dispor deles: as agdes sdo meramente direitos negociaveis sobre
os lucros futuros da empresa, parte dos quais sera distribuida como dividendos
(Circulagao Tipo 1), destruindo capital. Da mesma forma, o valor de mercado da
empresa, representado pelo prego agregado de suas acdes, expressa tanto o valor
de seus ativos quanto seu fluxo de lucros esperados, numa relagdo instavel e su-
jeita a mudangas de expectativas e a impulsos especulativos, que podem flutuar
independentemente uns dos outros ¢ da producdo da empresa (Marx, 2017, p. 571,
583-584; ver também Hilferding, 1910, cap.7).

O segundo caso envolve os titulos publicos (ver a se¢do 5). No caso mais
simples, o Estado pode financiar parte de seus gastos vendendo, para empresas,
instituigdes financeiras e capitalistas individuais, titulos que rendem juros.”* O
capital-dinheiro trocado por titulos publicos (Circulagdo Tipo 2) ¢ destruido,
pois se torna dinheiro como dinheiro a ser gasto pelo Estado da maneira que as
autoridades acharem mais conveniente (Circulagdo Tipo 1). Marx enfatiza que,
ao contrario das agdes, que geralmente representam ativos produtivos, os titulos
publicos nao representam nenhum ativo em particular: eles sdo apenas o fantasma
(ou a sombra) de gastos publicos pretéritos de qualquer natureza, e eles declaram o
direito do seu detentor de demandar uma parcela da produgéo social futura através
dos impostos a serem cobrados pelo Estado, e pagos na forma de juros sobre os
titulos publicos. Nesse meio tempo, o capital monetario dos compradores € trans-
formado em ativos de papel que podem ser negociados em mercados secundarios.

12 Marx também chama de capital ficticio o dinheiro de crédito criado pelo multiplicador bancério ou
pela emissdo de notas (que ele chama de “signos de valor”), além da reserva metalica dos bancos
(Marx, 2017, p.658). A forma mais absurda de capital ficticio é o “capital humano”, uma vez que
a forga de trabalho ndo € aliendvel de seu proprietario nem passivel de garantia (Brunhoff, 1998,
p.183; Ricciardi, 1985, p. 8-9, 284).

13 Para simplificar, supde-se que o Estado tenha apenas divida interna e nenhum passivo externo.

14 o Critica Marxista, n.59, p.07-28, 2025.



O prego de mercado dos titulos publicos ¢ determinado pelo valor capitalizado
dos pagamentos esperados a seus detentores:

[Os] titulos publicos, sdo capital apenas para quem os comprou ... [Eles] sdo
meros titulos de propriedade, que autorizam a receber o mais-valor futuro. Nada
disso ¢ capital real ... [A] cada ano, o Estado precisa pagar a seus credores deter-
minada quantidade de juros pelo capital que lhe emprestam. Nesse caso, o credor
ndo pode reclamar ... a devolugdo do dinheiro emprestado, mas simplesmente
vender a outro o ... seu titulo de propriedade sobre ele. O proprio capital foi
consumido, gasto pelo Estado. Ele deixou de existir. O que o credor do Estado
possui ¢ ... o direito ... de participar das receitas anuais do Estado, isto é, sobre
o produto anual dos impostos, em determinada soma ... Porém, o capital, do qual
o pagamento pelo Estado ¢ considerado um fruto (juros), é ... ilusério, ficticio. A
soma que foi emprestada ao Estado j& ndo existe. Além disso, ela jamais se des-
tinou a ser gasta, investida como capital, e apenas seu investimento como capital
poderia té-la convertido num valor que se conserva. Para o credor ... a parte dos
impostos anuais que lhe cabe representa os juros de seu capital (Marx, 2017, p.
562, 569-570).

Como as taxas de juro futuras — e, portanto, os retornos sobre o capital fic-
ticio — ndo podem ser garantidas ex ante, o prego desses titulos € inerentemente
especulativo (Marx, 2017, p. 561-562): ele deriva dos valores dos ativos subja-
centes (se houver), das variaveis macroeconOmicas esperadas, ¢ das interagdes
e crengas emergentes dos operadores financeiros (“o mercado”), que ndo podem
ser “corretas” em nenhum sentido objetivo. Elas prevalecem apenas porque os
proéprios operadores as endossam.

Apesar dessa sugestao de artificialidade, o capital ficticio pode influenciar a
acumulagao real na medida em que ele altera a distribuicdo de ativos e os fluxos
de renda, e transfere recursos entre a Circulacao de Tipos 1 e 2. Ao fazer isso, o
capital ficticio pode facilitar novos investimentos e financiar a produgao, o consu-
mo e a especulacdo, principalmente através do efeito riqueza. Como proporciona
maior flexibilidade a produgdo, o capital ficticio pode at¢é mesmo deslocar ou
diluir as ameagas de crise; ele pode, também, criar novas fontes de instabilidade
(ver a se¢do 6).

O sistema financeiro inclui o sistema de crédito e os mercados de capital, ou
as instituigdes que negociam com capital ficticio, incluindo agdes, titulos publicos,
créditos em moeda estrangeira e as principais commodities, especialmente petro-
leo, metais, metais preciosos e alimentos, ¢ 0os mercados de opgdes e derivativos.
As partes componentes do sistema financeiro interagem de maneira intensa. O
sistema de crédito mobiliza recursos, cria CPJ ex nihilo e fornece créditos para os
mercados de capital, o que assegura o funcionamento da economia como um todo,
especialmente as proprias instituicdes financeiras. Por sua vez, os mercados de
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capital acumulam fundos de investimento e trazem retornos a todos os poupadores,
ao mesmo tempo em que beneficiam desproporcionalmente os maiores capitais.'

A medida em que o sistema financeiro se expande, ele pode atrair quantias
temporariamente ociosas de dinheiro como dinheiro e de capital-dinheiro para
“investimentos” (possivelmente de forma altamente liquida) em capital ficticio.
Ao fazer isso, o sistema financeiro subsume a fun¢ao de entesouramento da moe-
da, participa dos circuitos do capital, centraliza o capital ficticio, e impulsiona os
mercados de capital, que extraem recursos e informagdes de todas as empresas
e mercados e, cada vez mais, dos cidaddos como um todo. Ao fazer isso, o setor
financeiro pode negociar com diferentes ativos e distintos perfis de risco, retorno e
vencimento, aparentemente oferecendo a possibilidade de valorizagao automatica
de qualquer adiantamento de moeda, como se o lucro fosse um atributo da moeda
em si, independentemente da realidade das tecnologias e pregos relativos, e do
desafio de gerenciar trabalhadores indisciplinados.

Aquela impressao ¢ iluséria porque os créditos financeiros ndo produzem
diretamente valor. Ao contrario das commodities ¢ dos meios de produgao tan-
giveis que, quando comprados sem a mediacao do crédito, aparecem apenas no
lado do ativo do balanco patrimonial da riqueza social, os ativos financeiros e os
empréstimos bancarios t&ém contrapartidas no lado do passivo. Por consequéncia,
sua acumulacdo ndo pode, por si so, criar riqueza social e, na medida em que o
funcionamento do sistema financeiro € oneroso, principalmente por causa das
remuneracdes envolvidas, o CPJ e o capital ficticio destroem valor produzido
em outra parte da economia (Marx, 2017, p. 959-960). Isso ndo significa que
exista uma relacdo negativa entre o tamanho do sistema financeiro e a taxa de
acumulagdo, pois, conforme demonstrado acima, o crédito e o capital ficticio
também podem aumentar a lucratividade ao permitir atividades produtivas que,
de outra forma, ndo ocorreriam. Seu impacto liquido sobre a acumulagdo depende
da estrutura institucional e de circunstancias que s6 podem ser examinadas de
forma concreta.

4. As Financas Publicas e a DPI

As despesas do Estado s@o essenciais para garantir as condigdes politicas,
administrativas e infraestruturais para a acumulag@o de capital como um todo.
Esses gastos e seu financiamento tém implicacdes distributivas importantes,
que os tornam inevitavelmente politicos. O financiamento do Estado baseia-se
principalmente na tributacdo, na expansdo monetaria (seignorage) e na venda de

14 Marx (2017, p. 573-576); ver também Chesnais (2004, p.15), Hudson (2010) e Nesvetailova (2006,
p.45). Para uma descrigdo marxista dos derivativos, ver Bryan e Rafferty (2006), Guttman (1996) e
Norfield (2012, 2014). Opgoes e futuros sdo examinados por Parsons (1988). Henwood (1998, p.13,
tradugdo nossa) argumenta corretamente que “o capital ficticio ... permite que toda uma classe seja
proprietdria dos ativos produtivos de uma economia, em vez de estar vinculada a uma propriedade
especifica, como era antes”.
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titulos. A maneira mais direta de o Estado cobrir seus gastos € imprimir moeda
inconversivel, mas hé o risco de inflagdo em caso de emissdo excessiva (Saad
Filho, 2011, cap. 8).

Se o Estado tributa a renda, as despesas ou o patrimdnio, os contribuintes sao
obrigados a transferir recursos para o Tesouro. Portanto, a tributagao transfere re-
cursos da Circulagao Tipo 2 para o Tipo 1, ou seja, ela reduz o estoque de capital
da economia ao retirar recursos dos capitalistas e transferi-los ao Estado. Ao mesmo
tempo, quando o Estado gasta dinheiro como dinheiro, esses recursos podem
retornar aos capitalistas, tornando-se capital e, potencialmente, promovendo a
acumulaggo. O impacto final da tributag¢@o e dos gastos publicos sobre o ritmo ¢
a estrutura do processo de acumulagdo depende de um grande niimero de varia-
veis que ndo podem ser completamente controladas pela politica governamental,
incluindo as expectativas, condigdes externas, variagdes de precos, € assim por
diante, e os resultados pretendidos pelo governo podem ser parcialmente neutrali-
zados, por exemplo, pelo entesouramento, as inovagoes financeiras, ou por saidas
de capital rumo ao resto do mundo.

Por fim, se os gastos do Estado forem financiados pela venda de titulos, os
compradores adiantam CPJ em troca de novo capital ficticio. Dessa forma, uma
certa quantia de CPJ ¢ convertida em divida ptiblica a ser paga, enquanto o valor
adiantado ¢é disperso por meio de gastos publicos (que, em principio, sdo impro-
dutivos). Portanto, de uma perspectiva social, a DPI ndo agrega valor diretamente
nem aumenta o estoque de capital da economia: os titulos sdo passivos para o
Estado e ativos para seus detentores, incluindo bancos, fundos de pensao, empresas
e investidores individuais.

As instituigdes financeiras compram e distribuem titulos ptblicos em troca
de taxas e do recebimento de juros. Essas nao sdo suas unicas fontes de lucro por
meio da DPI. Os titulos publicos sdo seguros e altamente liquidos, uma vez que o
Banco Central detém ouro, divisas estrangeiras e outras reservas, ¢ o Estado pode
cobrar impostos € — em principio — imprimir moeda nacional & vontade. Por essas
razdes, os titulos publicos sdo ativos de “alta qualidade” nos balangos patrimoniais
dos bancos e podem apoiar a criagao de novos CPJs, por exemplo, ao servir como
garantia para o aumento dos empréstimos. Por sua vez, esses empréstimos podem
financiar investimentos reais e financeiros, gerando renda adicional para os bancos.

O grande porte, a liquidez, a seguranca, e a importancia sistémica da DPI
transformam as taxas de juros desses titulos em referéncia para os precos e as
curvas de rendimento de varios tipos de capital ficticio. Portanto, as politicas pu-
blicas — operando por meio do sistema financeiro — podem influenciar os retornos
sobre os investimentos reais e financeiros (incluindo diferentes formas de dinheiro,
divida e capital ficticio), a formacao de precos de ativos reais e ficticios, o nivel e
a composicdo da produgdo, do emprego e do comércio exterior, a (percepgao de)
pressoes inflacionarias, e a taxa de lucro do capital como um todo (ver a se¢@do 6).
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A DPI oferece as instituigdes financeiras, empresas ¢ pessoas abastadas um
instrumento para ajudar a regular suas reservas, estacionar fundos temporariamente
disponiveis, obter liquidez no curto prazo, e movimentar-se com facilidade entre
diferentes formas de capital ficticio. Ao fazer isso, a DPI também oferece um
escopo sem paralelos para a acumulagdo puramente financeira. O financiamento
da divida também pode reduzir a tributagdo, protegendo a massa de mais-valor —
embora, em troca, parte do CPJ da sociedade deva ser transmogrificada, em uma
base estritamente voluntaria, em capital ficticio. Esse capital ficticio concede aos
credores do Estado direitos sobre parte das receitas fiscais futuras na forma de juros,
que derivam de mais-valor ainda a ser produzido. Esses pagamentos converterdo
o dinheiro como dinheiro em capital-dinheiro, e reabastecerdo o estoque de CPJ:

A divida publica torna-se uma das alavancas mais poderosas da acumulagdo pri-
mitiva. Como com um toque de varinha magica, ela infunde forca criadora no
dinheiro improdutivo e o transforma, assim, em capital, sem que, para isso, tenha
necessidade de se expor aos esforgos e riscos inseparaveis da aplicacdo industrial
e mesmo usuraria. Na realidade, os credores do Estado ndo ddo nada, pois a soma
emprestada se converte em titulos da divida, facilmente transferiveis, que, em
suas maos, continuam a funcionar como se fossem a mesma soma de dinheiro
vivo ... [A] divida publica impulsionou as sociedades por a¢des, 0 comércio com
papéis negociaveis de todo tipo, a agiotagem, numa palavra: o jogo da Bolsa ¢ a
moderna bancocracia (Marx, 2015a, p. 816-817).

A proliferacdo de empréstimos e complexas estruturas de direitos sobre uma
base de valor comparativamente estatica, e que necessita fazer transferéncias regu-
lares ao CPJ, distorce o sistema de precos. Com o tempo, tendem a crescer tanto o
volume de capital ficticio quanto o valor das operacdes financeiras de forma geral.
Por consequéncia, o sistema de pregos tende a se tornar cada vez menos capaz de
apoiar a coordenacao da produgdo e do investimento. Por exemplo, gradualmente
as mudangas nos pregos relativos podem passar a ser mais influenciadas por
movimentos especulativos de capital ficticio do que por variagcdes de demanda
ou mudangas tecnologicas, e o nivel absoluto de pregcos pode mudar por motivos
igualmente especulativos ou por ciclos de demanda alimentados pelo crédito ou
pelo efeito riqueza (Perelman, 2008, p. 26, 29). Essas transformagdes na produgao
e na acumulacdo por meio de crédito, finangas e capital ficticio introduzem novas
possibilidades de crise na economia.

Do ponto de vista do investidor individual, o capital ficticio tem existéncia
real: ele exige um adiantamento de capital-dinheiro, traz um fluxo de retornos, e
pode ser convertido em dinheiro ou em outras formas de capital ou riqueza. Da
mesma forma, para o capitalista individual, estruturas financeiras mais profundas
e sofisticadas aumentam a liquidez e promovem investimentos reais e financeiros.
Entretanto, isso nao se aplica no agregado, pois todos os investidores nao podem
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liquidar seus ativos simultaneamente: a liquidez nos mercados financeiros requer
a existéncia de compradores com formas hierarquicamente superiores de dinheiro
dispostos a adquirir ativos a pregos que permitam aos vendedores cumprirem suas
proprias obrigacdes financeiras. [sso nem sempre € possivel, especialmente quando
os titulos de capital ficticio atingem precos excepcionalmente altos ou exigem
retornos fora de qualquer relagdo razoavel com a produgdo de novos valores. Se
os compromissos financeiros acumulados ndo puderem ser cumpridos, ou se a
demanda por capital ficticio mudar repentinamente devido a eventos imprevistos
ou mudangas adversas nas expectativas, o preco do capital ficticio pode flutuar
drasticamente, porque ele ndo tem base em valores produzidos.'

A falta de demanda, mesmo que momenténea, pode desencadear a desvalo-
rizagdo desordenada dos compromissos financeiros e dos ativos reais. Nesses
casos, as dividas deixam de ser pagas, a produgdo ¢ interrompida por falta de
financiamento ou de mercados, o desemprego aumenta e os estoques se acumulam,
destruindo capitais e transferindo riqueza. Como as institui¢des financeiras estao
intimamente interligadas e sdo altamente alavancadas, e como seus ativos sao,
em sua maioria, ficticios, elas sdo especialmente vulneraveis a crises de liquidez
e as cadeias de inadimpléncia. Esses acontecimentos podem parecer sérios, mas
na maioria das vezes ndo tém consequéncia real, pois ndo afetam diretamente o
potencial produtivo da sociedade. As vezes, porém, as crises financeiras podem
ter consequéncias significativas para o emprego, o bem-estar social e a acumula-
¢ao real. Sua gravidade potencial tende a aumentar com o tamanho dos mercados
financeiros e sua predominancia sobre a acumulagao real.'®

As crises financeiras s@o geralmente resolvidas por meio do realinhamento
forcado da acumulagéo real e financeira, ou seja, através de alguma combinagio
de desvalorizagdo de ativos (que pode causar estragos localizados nos balancos
patrimoniais), socializacao de perdas (se o Estado realizar valores ficticios a seus
precos inflacionados; ver a se¢cdo 6) ou “austeridade” (a desvalorizacdo forgada
de algumas mercadorias, especialmente a for¢a de trabalho, para sustentar o valor

15 “A economia global é unida por uma estrutura complexa e hierdrquica de ativos financeiros com
diferentes graus de liquidez. Ao expandir, fazer hedge e diversificar seus portfélios, os operadores
financeiros e os banqueiros desempenham um papel fundamental para “unir” as vérias camadas
dessa estrutura em um s6 sistema. No entanto ... [mesmo] [qluando cada empresario individual
pode se sentir liquido e seguro, o sistema em si ndo o é; por consequéncia, ele é inerentemente
propenso a dificuldades e falhas” (Nesvetailova, 2006, p.47; tradugdo nossa; Fine, 2013-14 e Fine;
Saad Filho, 2021, cap.15).

16 “As crises financeiras ocorrem porque os desequilibrios se acumulam entre o sistema financeiro e
a macroeconomia subjacente — desequilibrios entre os estoques de ativos e passivos financeiros,
por um lado, e os fluxos de renda nacional, por outro — e ocorrem quando esses desequilibrios
macroecondmicos de estoque financeiro/fluxo de renda se tornam insustentdveis. A “fungdo” das
crises financeiras e das contragdes econdmicas que elas criam € eliminar esses desequilibrios entre
o sistema financeiro e sua “base monetdria” macroeconémica” (Rude, 2005, p.84). Ver também
Marx (2017, cap.32-34 e p. 543-544, 601); Brunhoff (1998, p.185); Chesnais (2004, p.47); Hudson
(2010) e Perelman (2008, p. 13, 24, 27).
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do capital ficticio). Em circunstancias normais, essas formas de resolugdo da crise
estabelecerdo as bases para um processo renovado de acumulagédo.!”

A abordagem de Marx captura as implicag¢des distributivas da DPI em dois
niveis. Em um nivel abstrato, a DPI sustenta o sistema de crédito e o funciona-
mento do Estado capitalista. Mais concretamente, os argumentos comuns aos
livros didaticos de que os gastos do Estado criam “demanda” em geral, e de que
a DPI ¢ um passivo da sociedade para consigo mesma (a chamada “equivaléncia
ricardiana”) sdo equivocados. Sob a aparéncia de oferecer a todos os cidadaos
oportunidades de ganho idénticas por meio de investimentos financeiros, em
troca do dever de compartilhar do servigo da DPI através do sistema tributario,
o Estado cobra impostos abaixo do valor necessario para financiar seus proprios
gastos; em seguida, o Estado financia a diferenga tomando empréstimos princi-
palmente dos cidaddos mais ricos, a quem paga juros. Assim, a divida do setor
publico recompensa os ricos por possuirem ativos que deveriam ter sido tributados
e, em vez de taxar os membros mais privilegiados da sociedade, o governo lhes
paga juros. Assim, a DPI apoia a centralizagdo da riqueza nas maos de grandes
capitalistas e especuladores, cujas fortunas aumentam por meio de transferéncias
extraidas do erario publico. Por sua vez, Estados endividados tém menos espago
para implementar politicas econdmicas, pois suas escolhas sdo limitadas pelo
humor dos mercados financeiros.!®

E por isso que, do ponto de vista do capital, a DPI é a modalidade mais deseja-
vel de financiamento estatal. Em contraste, a tributa¢@o drena compulsoriamente
a massa de mais-valor, enquanto a monetizagdo dos déficits fiscais simplesmente
ignora as institui¢des financeiras. Isso pode explicar a antipatia do setor finan-
ceiro frente a monetizagdo, a aversdo dos capitalistas a tributagdo (pelo menos
até que os gastos do Estado lhes gerem algum lucro) e o aplauso universal que
sauda o financiamento da divida (pelo menos enquanto ela estiver sendo paga).
Entretanto, o financiamento da divida ¢ desvantajoso para o Estado porque essa
¢ a modalidade mais cara de financiamento publico, ao implicar obrigacdes de
pagamento de longo prazo.

Em resumo, a DPI é a base das finangas capitalistas e a pedra fundamental dos
mercados de capitais. Ela d& suporte as instituicdes e processos que mobilizam
recursos sociais, inclusive os movimentos de dinheiro e capital entre a Circulagio
Tipo 1 e Tipo 2, bem como a criagdo, alocagao e destrui¢do do CPJ e do capital
ficticio. Ao fazer isso, a DPI sustenta tanto o surgimento real do capital em geral

17 Para uma anadlise detalhada, ver Perelman (2008, p. 29-31).

18 Para Marx, “[o] crédito publico se baseia na confianga de que o Estado se permitira ser explorado
pelos lobos das finangas” (Marx 1850, traducao nossa). H4 uma estreita relagdo entre os desen-
volvimentos financeiros nacionais e internacionais relativos a DPI. Por exemplo, “[c]lom as dividas
publicas surgiu um sistema internacional de crédito” (Marx, 2015a, p.818), que impde a supremacia
do dinheiro mundial sobre as moedas nacionais.
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através do sistema financeiro, quanto o gerenciamento da acumulagéo pelo Estado
(ver abaixo).

5. O Escopo e os Limites da Gestao Estatal da Acumulagao

Qualquer economia capitalista minimamente sofisticada tem um sistema mo-
netario baseado em dinheiro inconversivel, apoiando um sistema financeiro que
cria crédito, fornece CPJ e comercializa uma ampla gama de ativos monetarios
e capital ficticio. O sistema financeiro concentra, aloca, gerencia, representa e
incorpora o capital como um todo; ele também desempenha um papel essencial
no financiamento do Estado. A maioria das institui¢des financeiras é altamente
alavancada e esta intimamente ligada entre si ¢ ao Estado por meio de cadeias
complexas de obrigagdes. As maiores institui¢des sdo, invariavelmente, impor-
tantes do ponto de vista sistémico (“grandes demais para falir”’). O acamulo de
capital em geral se baseia na estabilidade desse arranjo, incluindo a validagao dos
papéis que circulam no sistema financeiro.

Asrelagdes de valor na economia e as cadeias de obrigagdes ligadas a elas, in-
cluindo os estoques e fluxos de CPJ e capital ficticio, sua composicao, custos, taxa
de acumulacgdo e outras variaveis macroecondomicas podem ser (imperfeitamente)
gerenciadas por institui¢des estatais especializadas, especialmente o Tesouro, o
Banco Central e o Ministério da Fazenda. Essas institui¢des procuram regular o
sistema de crédito, os mercados de capital, as finangas publicas (incluindo a DPI) e
gerenciar a taxa de cambio e as reivindicagdes conflitantes dos capitais industrial,
comercial e financeiro, e dos rentistas, trabalhadores, e outros grupos. Essas tarefas
sdo complexas, pois as finangas sdo propensas a instabilidade ja que a formagao
de precos nos mercados de CPJ e capital ficticio é relativamente autdnoma frente
as relagdes materiais de valor. Consequentemente, mudangas nas taxas de juros ou
nos pregos dos ativos financeiros dependem fortemente das expectativas, tendem a
se retroalimentar, e facilmente podem propagar instabilidades, em vez de convergir
para qualquer tipo de valores “fundamentais” que, muitas vezes, ndo existem.

A DPI ¢ uma das ferramentas de politica econdmica mais importantes para
as autoridades estatais. Quando a economia enfrenta instabilidade financeira ou
ameagas de desvalorizacao descontrolada e contragdo econdmica, o Estado pode
alterar as taxas de juros (ou seja, mudar o pre¢o do CPJ, que é também o custo
de oportunidade do capital e o pivo da formacdo dos pregos de producio); ele
também pode negociar titulos publicos para transformar capitais excedentes (ou
seja, de baixo desempenho comparado com o rendimento oferecido pelo Estado)
em capital ficticio criado pelo proprio Estado. Ao fazer isso, a politica monetaria
e fiscal pode garantir lucros privados, as custas da coletividade.

Foi demonstrado acima que os titulos publicos sdo geralmente os ativos fi-
nanceiros nacionais mais seguros, porque o pagamento dos juros e do principal
¢ garantido pelo poder do Estado de cobrar impostos ¢ imprimir dinheiro (e, em
certos casos, pelas reservas cambiais ou metalicas do Banco Central). Em parte
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por esse motivo, esses titulos sdo liquidos e muito negociados, ¢ a taxa de juros
paga sobre eles ¢ uma referéncia importante para as taxas de juros no varejo. Além
disso, as compras e vendas de titulos publicos no mercado aberto garantem que
as despesas do Estado possam ser financiadas diariamente e que as instituicdes
financeiras e nao financeiras possam investir rapidamente seus fundos disponiveis,
ou possam obter liquidez em curto prazo. A liquidez, a seguran¢a e o volume dos
titulos publicos apoiam a ampliacdo e o aprofundamento dos mercados financeiros,
bem como a estabilidade do sistema financeiro e a flexibilidade da acumulagao
de capital produtivo. Em suma, os titulos ptblicos sdo uma forma de capital para
seus detentores, cuja valorizacao é garantida pelo Estado. Eles fornecem uma base
para o funcionamento do sistema financeiro, e estdo intimamente relacionados a
acumulagdo de capital produtivo e financeiro.

A DPI ¢é conveniente para a gestdo da acumulagdo porque as mudangas na
taxa de desconto e nas operagdes de mercado aberto podem reduzir os riscos de
especulacdo, superprodugdo, inadimpléncia e inflacdo; ressuscitar capitais fic-
ticios inviaveis e institui¢cdes financeiras em dificuldades; modificar os salarios
reais, o custo de oportunidade do investimento, o nivel ¢ a estrutura da demanda,
os precos relativos, a estrutura dos créditos financeiros, e os fluxos de dinheiro
como dinheiro e de capital-dinheiro. A DPI pode também melhorar a alocagio
do capital real e financeiro e estabilizar a taxa geral de lucro. Para isso, o Estado
oferece a alguns capitalistas uma participagcdo no mais-valor a ser produzido,
que sera canalizado para eles através do sistema tributario. Em troca, esses ca-
pitalistas entregam voluntariamente CPJ ou capital ficticio a espera de melhores
oportunidades de valorizacdo, de modo que suas perdas possam ser socializadas
através das politicas publicas (Marx, 1986, p. 405). As intervengdes através da
politica monetaria podem ser complementadas pela politica fiscal, que pode
irrigar diretamente a Circulag@o Tipo 1 (por exemplo, por meio de pagamentos
de assisténcia social) e o Tipo 2 (por meio de subsidios ou compras de empresas
capitalistas). Nesse sentido, a DPI € um ativo privado e, mais especificamente, um
capital (ficticio) criado diretamente pelo Estado. Essa abordagem ¢ nitidamente
diferente da corrente dominante, que vé a DPI como uma divida cujo crescimento
¢, na melhor das hipoteses, um mal necessario e, muitas vezes, o resultado da
negligéncia do governo, ou coisa pior. Em suma, embora o Estado ndo produza
valor diretamente, ele pode empregar ferramentas politicas para garantir a lucrati-
vidade em outros lugares e para reduzir os riscos de superproducédo, subconsumo
e desproporg¢ao; ou seja, para gerenciar a acumulagao de capital.”

Apesar do potencial estabilizador da politica monetaria e fiscal, as autoridades
tém apenas um escopo limitado para neutralizar o acimulo excessivo de capital

19 Para Keynes (2012, p. 368-369), “[n]ao € a propriedade dos instrumentos de producdo que importa
ao Estado assumir. Se o Estado estiver em condigdes de determinar o montante agregado dos recursos
destinados a aumentar esses instrumentos e a taxa basica de remuneragao dos seus detentores, terd
realizado tudo o que é necessario”.
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por meio da regulamentagdo das taxas de juros de curto prazo e da troca de capi-
tal ficticio emitido pelo Estado por CPJ excedente. As politicas de estabiliza¢ao
sdo caras e, no exercicio de suas fungdes estritas, o Estado ndo cria mais-valor
diretamente, ndo pode regular os salarios reais com precisdo, e ndo tem como
resolver todos os conflitos sociais, honrar todas as dividas, garantir a estabilidade
financeira, manter a inflagao baixa e constante e, muito menos, evitar a restrigao
do balanco de pagamentos, especialmente em economias periféricas.

Mudangas das taxas de juros atuais ou futuras em diferentes paises e a espe-
culagdo cambial convidam a arbitragem entre transa¢des em moeda doméstica ou
estrangeira, o que so € possivel para os privilegiados, e cuja esterilizagdo acarreta
custos fiscais. Por sua vez, a possibilidade de saidas de recursos dos diferentes
paises através do CPJ impoe a chamada “disciplina de mercado”, que reduz o es-
paco de politica de todos os Estados, ao constranger sua capacidade de decidir as
taxas de juros, impostos ou prioridades de gastos publicos. Por outro lado, baixas
taxas de juros podem desencadear bolhas especulativas que estouram quando os
créditos acumulados excedem a capacidade de pagamento da sociedade, levando a
desvalorizagdes desordenadas do capital financeiro e industrial, mau desempenho
econdmico, desemprego, e privacao social.

A politica monetaria ndo s6 tem eficacia limitada. Na medida em que ela fun-
ciona, ela apoia um modo de producao excludente e que promove uma dindmica
concentradora da acumulagdo baseada na especulagdo, espoliagdo, fraude e todo
tipo de transferéncia de mais-valor. Essa forma financeirizada de acumulacdo
privilegia a prote¢do do capital ficticio, distorce a estrutura de incentivos, e siste-
maticamente recompensa as fragdes parasitarias do capital. Em outras palavras, a
gestdo estatal da acumulagdo inevitavelmente oferece compensagdes despropor-
cionais para os riscos financeiros, garante reivindicagdes ficticias sobre o valor e a
riqueza as custas do publico, promove a especulagdo, ¢ distorce os incentivos rumo
a formas extrativas de acumulagdo. Em ultima andlise, portanto, o gerenciamento
bem-sucedido da acumulagdo tende a apoiar o investimento perdulario, reduzir
a taxa de crescimento da produtividade, comprometer a eficiéncia, e reduzir a
lucratividade geral, além de reforcar a tendéncia geral de financeirizagdo da acu-
mulagdo. Nesse interim, os trabalhadores podem se inquietar devido as ameacas
sobre o emprego e a inclinacao sistémica para acomodar as demandas do capital
as custas do crescimento e do emprego.

Em suma, embora as politicas monetarias e fiscais ativistas possam propor-
cionar — dentro de limites — maior estabilidade macroecondmica, seus sucessos
promovem a superacumulacio do capital como um todo. A medida em que a
economia cresce, surgem despropor¢des e gargalos, as estruturas financeiras se
tornam mais frageis, e os precos tendem a subir. As demandas contraditorias de
crescimento ¢ estabilidade, conflitos sociais (distributivos e outros), a restri¢ao
da balanga de pagamentos, e outros limites sobre as politicas publicas podem
prender a economia em uma armadilha de estabilizagdo-especulagdo que pode ser
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dificil de evitar, e que pode promover a estagnacdo econdmica prolongada. Even-
tualmente, crises econdmicas podem eclodir, seja espontaneamente, seja devido
a imposic¢do de politicas contracionistas tentando limitar aqueles desequilibrios
macroecondmicos.

Em resumo, a analise de Marx mostra como o Estado pode influenciar a estru-
tura e o ritmo da acumulagao; ela também mostra que isso pode levar a resultados
pouco previsiveis e que podem ser desestabilizadores. As tensoes e deslocamentos
que se seguem podem ajudar a explicar as disputas sobre a arquitetura regulatoria
e institucional, a escolha de politicas industriais, salariais, cambiais e outras, ¢
o desenvolvimento das tendéncias de crise inerentes ao capitalismo. A teoria do
valor de Marx oferece uma janela tinica para entender os processos de crescimento,
instabilidade e crise, e para investigar o gerenciamento das politicas econémicas no
capitalismo através de seu foco sobre as tensdes e deslocamentos entre o sistema
de valores ¢ o sistema de pregos, € o impacto do capital ficticio sobre eles. Essa
abordagem pode ajudar a informar a critica da economia convencional, ¢ pode
também apoiar a analise de politicas econdmicas concretas.

Conclusiao

Este artigo reconstroi sistematicamente os sistemas monetario, crediticio e
financeiro na teoria do valor de Marx. Essas categorias sdo essenciais para a analise
dos juros, a formagao dos precos de mercado, o capital ficticio, a financeirizacao,
e o gerenciamento da acumulacdo pelas politicas fiscais e monetarias, aonde a
divida publica interna tem papel fundamental: a investigagdo dessas questoes é
de importancia central para o estudo do capitalismo contemporaneo.

A pesquisa parte do conceito abstrato de dinheiro como dinheiro e incorpora
gradualmente o capital-dinheiro e suas formas de circulagdo, que Marx chamou
de Tipo 1 e Tipo 2. Isso ¢ seguido pela introdugado sistematica de conceitos cada
vez mais concretos, especialmente crédito, juros, capital portador de juros, capi-
tal ficticio e sistema financeiro. As contradi¢cdes da acumulacdo real e financeira
postulam a necessidade de gerenciamento estatal da reproducdo capitalista que,
por sua vez, permite o exame das politicas monetarias e fiscais, e suas limitagdes.

A analise baseia-se no reconhecimento da unidade de trés conjuntos de institui-
¢oes que sdo frequentemente examinadas separadamente, ou mesmo em oposi¢ao:
os mercados (financeiros) e o Estado, a produgdo e as finangas, e as estruturas e
institui¢cdes do sistema financeiro. A teoria do valor ilumina suas relagdes mu-
tuamente constitutivas ¢ apoia o argumento de que as abordagens baseadas na
economia politica marxista oferecem um angulo potencialmente original e mais
fértil do que as teorias convencionais da moeda, finangas e politica econdmica.

O desenvolvimento da producdo capitalista da origem ao CPJ, ao sistema
financeiro e ao capital ficticio. Eles tendem a centralizar as principais fontes de
capital e a gerenciar as relagdes entre poupadores e investidores, contribuintes
e o Estado, e entre a economia doméstica e o resto do mundo. Dessa forma, as
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finangas apoiam a extracdo de valor ¢ mais-valor, e ajudam a regular a produgio
e 0 emprego. As financas também impdem a lei do valor por meio da taxa geral
de lucro, fornecem ao capital instrumentos para abater os riscos inerentes a ati-
vidade econOmica, e financiam o setor publico — mas também absorvem valor
produzido em outras partes da economia, concentram renda e riqueza, e criam
formas especificas de instabilidade macroecondmica.

Essas tensodes e deslocamentos podem desencadear instabilidade financeira
e levar a desvalorizagdes do capital real e ficticio. Elas podem ser parcialmente
evitadas, imperfeitamente gerenciadas e potencialmente adiadas pelas politicas
monetarias e fiscais, que tem como objetivo regular as Circulagdes Tipo 1 e 2,
o fornecimento de CPJ e capital ficticio, e a formacdo de pregos. No entanto,
em ultima analise, a regulamentagcdo bem-sucedida induz a superprodugdo e a
superacumulacdo de capital, inclusive ficticio. Ou seja, a analise de valor mostra
que as economias capitalistas sdo fundamentalmente instaveis e pode informar
estudos sobre o escopo para uma gestdo macroecondmica bem-sucedida, bem
como os seus limites.

A analise das contradi¢des do capitalismo em diferentes niveis de complexida-
de e o exame das politicas monetdrias e fiscais, formas de financiamento estatal,
suas implicacdes para a distribuicao e a estabilidade, podem ajudar a esclarecer as
consequéncias setoriais e politicas de cada modalidade de acumulagdo, bem como
suas contradicdes e limites; elas podem ser delineadas em principio e examinadas
na pratica. Essas sao tarefas essenciais para a economia politica.
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Resumo

Este artigo oferece uma analise marxista das formas do valor nas economias
capitalistas e suas implicagdes para a acumulagdo, a estabilidade econdmica, e as
politicas publicas. O artigo argumenta, em primeiro lugar, que ha uma tendéncia
intrinseca rumo a uma complexidade crescente das formas de valor no capita-
lismo. O exame do desenvolvimento dessas formas de valor ajuda a mapear as
contradi¢des da acumulagdo em niveis cada vez mais complexos e concretos de
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analise, e permite rastrear o surgimento de formas especificamente financeiras de
instabilidade e crise. Em segundo lugar, a gestao estatal da acumulacao por meio
da politica fiscal e monetaria e da divida publica € essencial para a estabilidade
econdmica, mas sua eficacia ¢ sempre limitada, e as crises podem ser transfor-
madas ou adiadas, mas nem sempre podem ser evitadas. Terceiro, as estruturas
monetarias e financeiras, sua relacdo com a producdo e a capacidade de estabilizar
(ou desestabilizar) a acumulagdo sdo histdrica e institucionalmente especificas.
Quarto, as politicas publicas podem afetar o nivel e a composicao da produgdo e
do emprego, a distribuicdo, e outros resultados do processo de acumulagao.
Palavras-chave: Dinheiro, sistema de crédito, capital ficticio, politica economica,
divida publica.

Abstract

This article offers a Marxist analysis of forms of value in capitalist economies,
and their implications for accumulation, (in)stability, and economic policy. The
study argues, first, that there is an intrinsic tendency towards an increasing comple-
xity of value forms in capitalism. Examination of the development of these forms
of value helps to map the contradictions of accumulation at increasingly complex
and concrete levels of analysis, and trace the emergence of specifically financial
forms of instability and crisis. Second, state management of accumulation through
fiscal and monetary policy and the domestic public debt are essential for economic
stability, but their effectiveness remains limited, and crises may be transformed or
postponed, but not always avoided. Third, monetary and financial structures, their
relationship with production, and capacity to stabilise (or destabilise) accumulation
are historically and institutionally specific. Fourth, government policy can affect
the level and composition of output and employment, and the distributional and
other outcomes of accumulation.

Keywords: Money, credit system, fictitious capital, economic policy, public debt.
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