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Anténio Mendon¢a

A crise econdmica: forma deflacionista

versus forma inflacionista

’artindo da ideia de que a crise, na sua
orma geral, constitui a expressdo de uma
21 imanente ao funcionamento da economia
apitalista — a lei das crises ciclicas de
sbreproducdo — o objectivo deste trabalho
propor um modelo teérico interpretativo
o bindmio forma deflacionista/ forma
1flacionista de crise.

1. Introdugio

S e se tiver como referéncia o quadro das economias capita-
listas dominantes, ¢ possivel distinguir dois grandes perio-
dos no que respeita as manifestacdes monetarias da crise eco-
némica.

Até 2 Segunda Guerra Mundial, a sobreposi¢do de merca-
dorias — forma geral de manifestacdo de todos os processos de
crise econdmica capitalista — era acompanhada pela descida
dos pregos e pelo reforgo concomitante do «poder de compra»
da moeda. ’

No periodo do pés-guerra a situagio alterou-se substancial-
mente. Por um lado, verificou-se uma diminuicio da amplitu-
de, profundidade e regularidade da forma geral de manifesta-
¢30. Por outro, desenvolveu-se uma tendéncia permanente pa-
ra a subida dos precos da generalidade das mercadorias e con-
sequente diminuigdo do «poder de compra» da moeda, que
ndo s4 s¢ manteve como, inclusive, se acentuou nos dois mo-
mentos em que a crise, na sua forma geral, voltou a manifes-
tar-se violentamente — 1974-1973 e 1980-1982.

Cada um dos dois grandes periodos considerados parece,
assim, poder ser caracterizado pela associagdo & forma geral de
sobreprodugdo de mercadorias de uma Jforma particular de ma-
nifestacdo da crise na esfera monetaria: antes da Guerra, a cri-
s€ toma uma forma deflacionista; no periodo posterior, uma
forma inflacionista.

Partindo da ideia de que a crise, na sua forma geral, consti-
tui & cxpressdo de uma léi imanenie av SUUCIONAINENIO Ga Eco-
nonia capitalista — a lef das crises ciclicas de sobreproducdo
(c¢f. Mendonga, 1987, e Mendonga € Ribeiro, 1985), o objectivo
deste trabalho é propor um modelo tedrico interpretativo do
bindmio forma deflacionista/ ‘forma inflacionista de crise. )

Procurando reflectir e reconstruir teoricamente a ldgica in-
terna do processo histérico de transformagao da crise no plano
das suas manifestagdes monetérias, a exposicdo sera dividida
em trés erapas fundamentais. .

‘Numa primeira, discutir-se-d0 as condicdes que determi-
nam o aparecimento e desenvolvimento da possibilidade do fe-
némeno inflacionista. .

Numa segunda, procurar-se-a explicitar os fac.:torcs que de-
terminam a passagem desta possibilidade a necess!dadc. .

Por fim, numa terceira etapa, procurar-se- fixar as condi-
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¢Oes que produzem a inevitabilidade da manifestagio do feno-
meno inflacionisia como forma monetiria particular da crise

ciclica de sobreposi¢do, por oposigdo a forma particular defla-
clonista anterior.

2. Origem e desenvolvimento da possibilidade de
inflacac

2.1. A possibilidade formal e abstracta de inflagio

O movimento M — D — M, no qualserealizaa metamorfo-
se completa de uma mercadoria, & um movimento circular, ou
seja, um valor que se encontra inicialmente sob a forma merca-
doria (M), passa pela forma dinheiro (D) e volta & sua forma
inicial, a de mercadoria (M). O mesmo ndo s¢ passa com O mo-
vimento do dinheiro, que se afasta constantemente do seu pon-
1o de partida, circulando de mao em mao. Cada mercadoria
desaparece da circulagio na sua primeira mudanca de forma,
sendo ai substituida incessantemente por outras. QO dinheiro,
pelo contrério, enquanto meio de troca permanece continua-
mente na circulagio, renovando sempre a sua fungio. Esta di-
ferenca dos movimentos do dinheiro e da mercadoria coloca
um problema que € o de determinar a quantidade de dinheiro
necessaria 4 circulacio.

Sendo o movimento do dinheiro impuisionado peio movi-
mento da mercadoria, torna-se logico que quantidade de di-
nheiro necessaria a circutlagio depende em primeiro lugar da
soma total de valores que se encontram a circuiar. Por outro
lado. dadas as caracteristicas do seu proprio movimento, um
mesmo dinheiro pode figurar como forma valor de diversas
mercadorias, dependendo esta possibilidade da rapidez com
que circula de mao em mio. A quantidade de dinheiro que 2
circulagiio exige € assim uma varivel directamente dependente
da soma total de valores ou precos a realizar e da velocidade
com que as transacgoes se efectuam. No primeiro varia no mes-
mo sen}ido. no segundo em sentido inverso. Finalmente, € nao
menos importante. a quantidade de dinheiro necessaria 4 circu-
lacao depe_nde do proprio valor do dinheiro. Este aspecto do
valor do dinheiro € extremamente importante, uma vez que is-
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so afectara directamente a expressdo do valor de qualquer mer-
cadoria: quanto menor for o valor do dinheiro, mercadoria
equivalente, maior serh o prego da mercadoria que s encontra
na forma relativa da equagéo de valor.

Enguanto meio de circulacdo, a existéncia funcional do di-
nheiro sobrepde-se & sua propria existéncia material, aqui resi-
dindo a possibilidade de ele ser substituldo por simbolos.
Quando isto acontece intervém dois processos distintos na pro-
ducio do equivalente geral:

— por um lado, temos @ produgio da mercadoria dinheiro,
processo que dé ao dinheiro o seu valor especifico;

— por outro lado, temos a produgdo dos simbolos, do
papel-moeda, moeda de trocos, etc., processo de produ-
¢do de equivalente geral mas no processo de produ¢do
de valor.

Sendo representante do dinheiro e do valor que este repre-
senta, a quantidade de simbolos em circulagdo deve obedecer a
regras bem precisas: eslas regias podem, ne entanto, ser que-

“bradas e a quantidade de papel-moeda que & posta em circula-

¢do deixar de corresponder 4 quantidade de ourg, ou mercado-
ria-moeda, que deveria realmente circular.

Suponhamos a hipdtese mais real, adeque a guantidade de
moeda em circulagéio ultrapasse a quantidade que deveria real-
mente circular. Ao movimento M — D — M, que impulsiona ¢
determina 2 guantidade de dinheiro que deveria circular §):
juntar-se-ia, neste €aso, UM oulra MOVIMENLG COmPOSis 2pt-
nas por um dos actos de circulacdo, D¥* — M, com
D =D — D ou seja, com Df igual diferenca entre a quanti-
dade de dinheiro-simbolo em circulagdo (DY ea quantidade de
dinheiro que deveria efectivamente circular (D).

Nesta hipotese, DF nao seria a forma valor de qualquer
mercadoria, nlo seria a materializacio de trabalho abstracto,
substancia de valor, nfio seria a expressao do reconhecimento
do caracter social de um qualquer trabalho privado: nio seria,
em suma, valor.

Nao sendo possivel distinguir na circulagdo entre simbolo
bom, com valor, € © simbolo mau, sem valor, seria o dinheiro
no seu conjunto a sofrer as consequéncias da quebra das regras
da circulacdo do dinheiro: D, sofreria uma desvalorizacdo pro-
porcional ao valor representado por D}, Consequentemente, a



Por intermédio do crédito de financiamento ou, por outras
palavras, do comércio de capital, o capital bancario
impulsiona para além de todos os limites as relacdes de
crédito que espontaneamente surgem na sociedade,
transformando progressivamente a economia capitalista, de
simples economia monetaria, numa economia monetdria de

crédito.

expressdo dos valores das mercadorias passaria a ser feita por
um nivel superior de pregos, de acordo com a regra definida
para a equagdo de valor e segundo a qual o valor de troca (no
caso o preco) de uma qualquer mercadoria varia na razao in-
versa do valor da mercadoria que se encontra na forma equiva-
ente.

O processo de substitui¢do do dinheiro por simbolos cria,
deste modo, as condi¢des para o afastamento entre a quantida-
1e de valor que sob a forma de equivalente geral seria necess4-
1a para assegurar a circulagdo das mercadorias ¢ a sua repre-
sentacdo simbélica. Estas condicdes encontram o seu pleno de-
‘envolvimento com o aparecimento do papel-moeda de curse
‘orcado. A partir deste momento torna-se possivel produzir
«quivalente geral sem valor intrinseco, simples valor de uso so-
1al, ‘sem qualquer valor de uso especifico fora da sua funcio,
«do estando esta producio sujeita aos limites naturais existen-
es caso dos metais preciosos, mas apenas dependendo da
‘Ov  uedas autoridades monetarias centrais a quem incumbe a

missdo de papel-moeda. A objectividade das leis da circula-
3o do dinheiro pode passar a opor-se a subjectividade das de-
isBes das autoridades monetarias, e & desta oposi¢do que nasce
passibilidade formal e abstracta da in flacdo.

" Falamos de nascimento da possibilidade formal e nao de
ausa da inflagdo, uma vez que ndo basta explicar como se tor-
- possivel, nas condicdes de circulagdo do papel-moeda, a
‘esvalorizagfio do equivalente geral. Para que possamos falar
fe causa do fenémeno inflacionista & necessario ainda determi-
1ar as condicdes objectivas que impulsionam nma desvaloriza-
‘do permanente do equivalente geral.

*.2 O desenvolvimento da possibilidade de inflagdo

O primeiro factor de desenvolvimento da possibilidade de
flag3o encontra-se ligado 4o aparecimento da circulagdo de
apital D TM-D EmD-M-D' MeD sio ambos for-
13s de existéncia do valor-capital, valor que se auto-expande
0 3¢u processo de circulagio, traduzinde o aparecimento de
‘ma nova relagdo social de producio, envolvendo o proprieta-
‘0 dos mejos de producdo ¢ o trabalhador assalariado. Dife-
‘mtemente do que sucedia em Af — D — M, M é&agora a forma

particular e transitoria que o valor-capital asstme no seu movi-
mento e I a sua forma geral e, como al, a circulacéo do di-
nheiro é agora impulsionada pela circulagio do capital, tradu-
zindo a existéncia de relacées mercantis capitalistas e jd ndo de
simples relacGes mercantis.

Ao contrério da circulagdo D - M — D!, cuja logica estava
para além dela propria, na apropriacio de valores de uso indis-
pensaveis A satisfacio das necessidades, a circulaciio
M — D — M, contém um fim em si mesma, daqui derivando
uma ldgica de repetigdo incessante do seu movimento, dando
um novo contettdo A circulagfio especifica do dinheiro.

Um segundo factor de desenvolvimento da possibilidade de
inflag3o & a prépria reprodugdo ampliada de capital. Ao repro-
duzir, em escala sempre crescente, o processo de valorizacio
do capital, a reproducio ampliada impulsiona para além de to-
dos os limites anteriores a circulagfo de dinheiro, desenvolven-
do-se, a0 mesmo tempo, todas as contradicses que lhe sao ine-
rentes e que acabam por exigir, por este facto, novas formas de
existéncia do préprio dinheiro. :

Por outro lado, a realizagdo do produto social requer a
existéncia de um stock de dinheiro funcionando alternadamen-
te como meio de circulagio e de reserva. Este stock, n&o se alte-
rando a velocidade de circulagio do dinheiro, deve aumentar
na razio directa da acumulagio de capital, criando-se deste
modo, objectivamente, as condicdes para o desenvolvimento
de uma forma particular de comércio — o «comércio de di-
nheiro» — associado ag desenvolvimenio das relacdes de cré-
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vimento da possibilidade de inflagao.

2.2.1. Capital bancério e crédito

As relagdes de crédito comecam por surgir ligadas ao desen-
volvimento da fun¢io de meio de pagamento do dinheiro.
A generalizagdo das trocas, a multiplicacdo das compras ¢ das
vendas criam as condicdes para o desfasamento temporal entre
0 acto de cedéncia da mercadoria e o acto do seu pagamento
em dinheiro. Precisando:

— A cede a B uma mercadoria A, no momento [, a roco
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de uma promessa de pagamento (D) em t+ 1. No prazo acor-
dado, a promessa de pagamento € substituida por dinheiro
real, na sua fungfio de meio de pagamento (D, — D), podendo
o ciclo da mercadoria completar-se com a realizagdo do acto
D — M, no momento { + 2. Simbolicamente:

M-D. -D-M

t t+1 t+2

O acto M — D,_ constitul uma primeira forma de crédito que
podemos designar de crédito comercial. Pode realizar-se entre
dois industriais ou entre um industrial e um comerciante. Pode
também realizar-se entre um destes capitalistas e um consumi-
dor final, tomando neste caso a forma de um crédito ao consu-
mo.

O aparecimento do dinheiro representot, no quadro do
processo de desenvolvimento da forma mercadoria do produto
do trabalho, a cisdo no tempo e no espago dos actos de compra
e venda, antes fundidos na troca directa. A relagiio de crédito
vem também “introduzir uma nova cislo, agora no acto de
transformagdo da mercadoria em dinheiro. Primeiro, a forma
natural Ga mercadoria da lugar a uma forma quase-dinheiro
{acto M ~ D); segundo, a forma quase-dinheiro da lugar &
forma dinheiro-efectiva (acto D, — D). O acto de metamorfose
da mercadoria em dinheiro da lugar, assim, a duas submeta-
morfoses, cuia unidade, como acontecia no caso da primeira
cisAo, se ir4 revelar igualmente contraditoria.

O individuo A4, com D, ndo tem assegurada a possibilidade
de realizar o acto D_ ~ M. N2o sendo dinheiro efectivo D, ndo
pode desempenhar a fun¢io de meio de compra. Em todo o ca-

s0, 0 acto D, — M poderd vir a ter lugar no quadro de uma de
duas hipdteses:

Hip. | — um individuo C, possuidor de outra M, aceita de
A atransferéncia da divida de B, contra a cedén-
cia da sua mercadoria;

Hip. 2 — o individuo C aceita, contra a cedéncia da sua

mercadoria, uma promessa de pagamento futu-
rode A.

Em qualquer dos casos continua a ser necesséaria a realiza-
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cio do acto D, — D. Na primeira hipotese, este acto realizar-se-
-4 entre B ¢ C; na segunda hipotese existird um acto D_ — D en-
tre A ¢ B e, posteriormente, um outro entre 4 ¢ C. Nos dois ca-
sos a circulagdo do dinheiro efectua-se posteriormente 2 circu-
lagaio de mercadorias, ganhando uma autonomia propria. Sim-
bolicamente,

M-D,..D,-~M..D—D
! t+1 (2

com D, - D representando a entrada de dinheiro em circulacao
na fungfio de meio de pagamento. O simbolo..., por sua vez,
quer significar os hiatos no processo de metamorfoses da mer-
cadoria: em primeiro lugar, entre ¢ e + 1, a impossibilidade de
D, funcionar como equvalente geral; em segundo lugar, entre
r+1 e ¢t +2, quer significar a autonomizagio da circulaglo de
dinheiro face 4 circulagio de mercadorias.

Note-se que no caso de C, o possuidor do 2. M, aceitar a
promessa de pagamento dada por B a A em troca do primeiro
M, o movimento seria:

M-D,-M ..D -D

Haveria, neste caso, uma transferéncia da divida de B em
relacdo a A, para B em relagdo a C, caindo-se no quadro da
1.* hipdtese.

A impossibilidade de D, funcionar como equivalente geral
gera, s0 por si, a necessidade da sua multiplicagao. Comegando
num ponto a relagao de crédito estende-se em cadeia por todaa
sociedade, como transferéncias de dividas ou novas promessas
de pagamento, adensando as relagdes de dependéncia entre os
diferentes capitais privados. A autonomia assim conquisiada
pela circulagdo de mercadorias face a circulagdo de dinheiro
ndo significa, todavia, quebra de unidade, que se manifesta de
forma violenta quando a quebra de um dos clos da cadeia de
pagamentos se repercuie por toda a cadeia.

As consequéncias para a circulagdo de mercadorias da ex-
tensdo das relagdes de crédito s3o contraditérias. Por um lado,
ao autonomizar a circulagiio das mercadorias da sua realizagio

_imediata em dinheiro, vem facilitar essa mesma circulacdo e



acelerar a velocidade de rotacdo do capital social. Por outro la-
do, ao antecipar um poder de compra ainda nio realizado.
(D, — M) ¢ impulsionar a sua circulagio por toda a sociedade
vem amplificar todas as consequéncias negativas que resultam
da ndo realizagfo efectiva, num dos pontos da cadeia, das mer-
cadorias produzidas. O crédito permite a cada comprador li-
bertar-se no imediato da realizagio em dinheiro das suas mer-
cadorias, mas ndo elimina a necessidade desta realizag¢do. Au-
menta a independéncia de cada comprador face as condigdes
gerais de realizagio mas, ao mesmo tempo, € factor de acumu-
lac3o de tensbes que potenciam todos os efeitos negativos de-
correntes da ndo realizagdo das mercadorias.

‘=% E precisamente neste espago contraditério da circulagidio de
mercadorias e dinheiro que intervém o comércio do dinheiro e,

a clé associado, o capital bancério. Primeiro, como vimos, cen--

tralizindo e, deste modo, abreviando e simplificando todas as
¢ agdes técnicas associadas A autonomia da circulacio de di-
L. £0, impulsionada pela extensio das relagdes de crédito De-
PGAs; intervindo ao nivel das proprias relagdes de crédito, dan-
do-The um conteado mais especificamente capitalista. E este se-
zg“ﬁdo nivel de intervengdo que acaba por tornar-se o essencial
da. actividade bancéria, a fonte principal dos seus lucros, si-
mulianeamente aquele que mais influencia o movimento do ca-
patal social. 7
-~ Situando-nos agora no campo de interven¢dio do crédito
bancario, queremos distinguir dois tipos de crédito, tendo em
©onta o seu papel no movimento do capital: o crédito de reali-
Zacdo e o crédito de producan.

O primeiro articula-se directamente com as relagdes de cré-
dito estabelecidas entre os diferentes tipos de capitalistas ou en-
tre estes e 0s consumidores finais (capitalistas ou ndo). As pro-
messas de pagamento, mutuamente estabelecidas, e que ddo lu-
£2r A criacdo da quase-moeda D,, sdo transferidas para os ban-
©0s, que em contrapartida péem a disposiciio dos fitulares des-
1as promessas uma moeda bancéria D,, ja com caracteristicas
de eguivalente geral. As limitagdes da forma quase-dinheiro
D, DO que respeita A sua aceitagio social, designadamente a
sua impossibilidade de funcionar como equivalente geral, sio,
deste modo, ultrapassadas no imediato pela sua transformacio
¢m moeda bancéria D,. O movimento da mercadoria podera
Agora ser representado por

M-D -D,—-M

com D, — D, querendo significar a nova metamorfose sofrida
pela mercadoria, a transformac¢io da forma quase-dinheiro em
Jorma dinheiro bancdrio ou, por outras palavras, a monetari-
zagdo do crédito. D, — M, por sua vez, traduz a capacidade de
D, funcionar como meio de compra, encerrando para o possui-
der do primeiro M o ciclo da respectiva mercadoria.

Note-se que, gquando falamos de encerramento do ciclo da
mercadoria ndo estamos querendo dizer que todos os proble-
fnas se encontram resolvidos. Ao acto D, — D, devera sempre
corresponder um acto do tipo M — D para o individuo cuja
promessa de pagamento & transferida para o banco. A nio rea-
lizagdo deste acto, dentro dos prazos de vencimento da divida,
acarretard a impossibilidade de esta ser efectivamente paga.
Antes do aparecimento de D, era o possuidor do primeiro M a
sofrer as consequéncias, vendo-se ele proprio em dificuldades
de cumprir as suas promessas de pagamento. Agora, com D,, &
o banco a sofrer as consequéncias e a ver-se impossibilitado de
satisfazer os seus compromissos. Este &, todavia, um problema
bastante complexo a exigir uma atencéio especial. A ele voltare--
mos mais adiante. Entretanto poderemos concluir que o crédi-
to bancério de realizacio favorece, no imediato, a circujagio
das mercadorias, mas, na medida em que ele tem sempre por
base a antecipagio de um acto do tipo M — D, criando, por-
tanto, um poder de compra ainda nio realizado, transforma-se
num factor de ampliacio de todos os problemas que resultam
da contradigdo ontic o cardcier necessasio da iransiormaciao da
mercadoria em dinheiro e a contingéncia da sua realizagao
efectiva. E, neste sentido, um factor potenciador da crise de
sobreproducio.

Enquanto forma de comércio do dinheiro, o crédito banc¢a-
rio obedece a duas condicdes essenciais:

a) Condigio de circularidade

O D avancado pelos bancos como contrapartida as promes-
sas de pagamento futuro dever dar lugar a um retorno D, ex-
pressdo da realizagdo efectiva das mercadorias cujas formas-
-dinheiro antecipa;

&) Condigao de valorizacao
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O D de retorno devera ser maior do que o D avangado; de-
veraser DY = D + A D, com A D representando o juro pago.

As duas condicdes reunidas dio ao crédito bancario a for-
ma de movimento D — D/, transformando o dinheiro nele in-
terveniente em capital bancario. O juro que ¢ pago, no caso do
crédito de realizacdo, pode ter origem na mais-valia (no caso de
ser uma dedugiio do lucro de um industrial ou um comerciante)
ou no saldrio. Neste 0ltimo caso, o crédito bancério antecipa
uma forma salario correspondente a uma venda futura da mer-
cadoria forca de trabalho [cuja forma de movimento €, como
sabemos, F, — D (salario) ~ M].

Até agora temos estado a analisar o crédito bancéario que
nasce e se desenvolve ligado 2 realizacfio das mercadorias. Sen-
do importante esta variante do crédito, nio &, todavia, aquela
que detém o cunho mais especificamente capitalista, uma vez
que, embora sofrendo um forte impulso com a circulacio capi-
talista de mercadorias, encontra & sua origem nas diferentes
formas de cridito de usura, de tipo pré-capitalista. Com o capi-
talismo nasce um outro tipo ou variante do comércio de dinhei-
t0 — o comércio do dinheiro-capital — ponto de pariida para
o crédito de produgdo ou de financiamento.

O crédito bancario 4 produgio ou de financiamento pode
ser representado pela forma de movimento.

1 MP
D,-D-M

P M ~-D-D
\£t

A—B B—A

A, banqueiro, empresta D, a B, industrial. Nas mios de 5B,
D, desempenha as fungdes de capital-dinheiro, transformando-
-se em capital-produtivo. Uma vez terminado o ciclo, com o re-
torno de D acrescido (D) &s méos de B, D, regressa por sua vez
as maos de A, igualmente acrescido (D} = D, + A D,, com
A D, = juro).

D, — D significa que a A transferiu dinheiro para B em
conformidade com certas normas e condi¢Bes estabelecidas ju-
ridicamente. A cedéncia de dinheiro por parte do banqueiro
ndo constitui um acto do processo ciclico efectivo do capital
mas introduz o ciclo que o capitalista B realizar4 (note-se que B
podera também ser um comerciante ot um agricultor. A utili-
zacdo de B como industrial deve-se ao facto de esta ser a activi-
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dade essencial da economia capitalista e que, portanto, deter-
mina todas as outras). A transferéncia de dinheiro de A4 para B
n&o significa, em nenhum caso, que haja transferéncia de pro-
priedade. Dai o retorno que se verifica com DY — D/,

D' — D! & o resultado do pacto juridico firmado com
D, — D. O juro apresenta-se, no conjunto do movimento, ¢o-
mo o prego pago por B a A pela utilizagdo de D,.

Para o capitalista 4, o movimento do seu capital apresenta-
-se com a forma P — D’ sem qualquer relag3o com o ciclo me-
diador. Tudo se passa como se o capital emprestado nunca ti-
vesse perdido a forma dinheiro. A relagdo social capital mate-
rializa-se numa certa quantidade de dinheiro que se torna ob-
jecto de compra e venda. D, é procurado como capital e como
tal & oferecido por B. O dinheiro, s6 por si, independentemente
do movimento que realiza, aparece como capital como tendo a
propriedade intrinseca de produzir lucro. Assim, com o crédito
de financiamento o comércio de dinheiro transforma-se numy
comeércio de capital; o capital transforma-se numa mercadoria
com o seu valor de uso — produzir lucro — e com 0 seu preco
(sem qualquer ligagdio com o valor) — o juro.

Os efeitos do crédito em termos do movimento de cada ca-
pital particular, aqui personificado por B, tém de ser vistos no
quadro do seu processo de reprodugio particular. Considere-
mos um capital sob a forma de movimento KP:

Mp
p M-p—m .. po
\Fr

A circulagio, esfera de intervengdo do capital bancario,
aparece neste ciclo come intermediiria de duas situacdes pro-
dutivas, determinando, porianto, as condigdes de reprodugdo
do capital. Sem intervengdo do capital bancario, a realizagdo
do acto.

M,

/ P
D - M

\Ft



retransformacio do dinheiro em capital, acto essencial da re-
oroducdo do proprio capital, est4 completamente dependente
da realizagiio prévia do acto M’ — I , Tealizacdo em dinheiro
das mercadorias produzidas. Com interven¢io do capital ban-
-ario, a independ@ncia estabelece-se. O acto

M,

/ D
D =M

\A

ode realizar-se € uma nova sitvagdc produtiva pode criar-se.
Aais, o capital bancrio permite antecipar a quantidade de D
{ue antes s6 estaria disponivel nas mios do industrial depois da
=alizac3o de varios ciclos KP, acelerando deste modo a cria-
Jo das condigGes que tornam possivel a reprodugio ampliada,
imb~Yzada no ciclo por P®.

&-se que a distincAo entre crédito de realizagdo e crédito
e financiamento s6 ganha sentido preciso relativamente a ca-
a capital particular. Se o crédito intervém ao nivel da realiza-
30 do acto M T D', permitindo ao capitalista industrial ace-
Tar a obtengio da forma-dinheiro de uma mercadoria ja pro-
uzida, ele serd um crédito de realizagdo (pode, todavia, fun-
ionar indirectamente como crédito A produgdo de um outro
apitalista no caso de o M7 ser um meio de produgio). Se o cré-
ito intervém ao nivel da realizacdo do acto

/1'V1'p
D—-M
\ £t

endo utilizado como meio de compra de meios de producio e
orga de trabalho, ser4, entdo, um crédito de financiamento
pode, neste caso, funcionar indirectamente como um crédito a
salizacdo para o capitalista vendedor de meios de produgio).
{ote-se ainda que, no primeiro caso, a relagio de crédito & im-
dlsionada por uma predugio passada, ao passo que, no se-
undo caso, na medida em que se substitui & acumulagio pré-
ia de capital-dinheiro, este somente possivel pela realizacdo de
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varios ciclos do capital industrial, a relagdio de credito & um
factor impulsionador de uma ptodugdo futura e, neste sentido,
constitui uma alavanca poderosa do processo de acumulagio.
Ao mesmo tempo, porém, ao acentuar, 20 nivel do capital in-
dividual, a independéncia das decisdes de produgdo face as
condicoes particulares de realizacdo constitui, do mesmo modo
que o crédito de realizagfio, um factor ignalmente poderoso de
desenvolvimento da contradigio fundamental do capitalismo,
potenciando todas as formas de manifestagio desta contradi-
cdo, ao nivel do movimento do capital social.

Com o crédito de financiamento as condicoes de circulari-
dade e valorizagdo ganham um contéudo especificamente capi-
1alista. O retorno de D, a0 banqueiro fica dependente da reali-
zacio prévia de um ciclo KD de um capital industrial. Em con-
formidade a valorizagdo do capital bancério fica dependente
da valorizagao do capital industrial, tornando-se o juro forma
de existéncia da mais-valia. Por intermédio do crédito de finan-
ciamento ou, por outras palavras, do comércio de capital, o ca-
pital bancério impulsiona para além de todos os limites as rela-
coes de crédito que espontancamente surgem na sociedade,
transformando progressivamente a economia capitalista, de
simples economia monetaria, numa econormia monetdria de
crédito. Esta transformagdo, como nao pedia deixar de ser,
fem as suas consequéncias ao nivel do proprio dinheiro ou
moeda, determinando ndo apenas o aparecimento de novas
formas de dinheiro ou moeda, mas afectando também a sua
propria natureza ¢ conictidy. Sobrc ¢ste assunte incidira de se-
guida a nossa analise.

1.2.2. Crédito e dinheiro

A questdo central que se coloca a este nivel de analise éade
determinar qual a origem € natureza do D, que 0s bangueiros
colocam 2 disposi¢io dos industriais, no quadro das relagdes
de crédito que estabelecem, e bem assim determinar as modali-
dades da articulagdo de D, com a moeda nacional, a moeda
propriamente dita £

Tendo presente o que dissemos até ao momento sobre o di-
nheiro e sobre a sua natureza, o D, que os banqueiros pdem 2
disposigdo dos industriais para a realizagio de actos do tipo
D — M devera, numa primeira analise, ter a sua origem na ce-
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déncia por parte de determinados individuos do D que realiza-
ram através da venda das respectivas mercadorias (realizagdo
de actos do tipo M — D) e que, portanto, abdicam no imediato
da sua utilizacdo como meio de compra. Para que se torne pos-
sivel a um individuo dispor no momento t de um D superior 2o
que resulta da realiza¢io no momento I — 1 & necessario que
outro tenha decidido abdicar da utilizacdo no momento ! de
um D realizado no momento [ — 1. Os bancos (B), neste caso,
funcionam como intermediarios entre estes dois grupos de indi-
viduos operando a transferéncia do D dos que abdicam da sua
utilizacdo (Y) para as maos dos que necessitam de o utilizar
(X). Esquematicamente,

(M — DY) Y,(D)~ B (D)~ X, (D) (D-M)

A relacao que 08 Y estabelecem com os bangueiros & uma
relacdo idéntica & que 08 banqueiros estabelecem com 0s X; ce{
déncia de valor mas ndo da sua propriedade, retorno acrescido”
de juro. Note-se que 0s ¥, podem também entrar em contacto
directo com 0§ X, sem SeT por intermédio dos bancos {compra
de acgdes, obrigaghes ou OULros titulos). Podem ainda consti-
tuir outras instituicOes vocacionadas para o empréstimo de ca-
pital, sociedades financeiras, de investimento, e(c. Sendo estas
modalidades de comércio de capital, n#o tém, todavia, a im-
portdncia que as instituigdes bancarias possuem no conjunto
da actividade economica capitalista. Estas tltimas acabam por
concentrar nas suas maos o grosso do capital-dinheiro da socie-
dade, determinando, em consequénuia, as foTmas £ modalida-
des da sua utilizago. Podem, inclusive, funcionar em relacdo
is outras instituicdes financeiras numa posicac idéntica A que
os Y, estabelecem, na nossa representacdo, com 0S bancos co-
mo emprestadores. Cria-se, assim, uma complexa teia de rela-
¢oes de credito dotada de autonomia propria cada vez mais
afastada do movimento real da economia, tendo como nlcleo
central a actividade bancéria. E a esfera da formagao do capi-
tal ficticio, do comeércio de to0do o tipo de titulos, da especula-
¢ao, verdadeiro palco de teairo do mundo do capital.

Se o5 bancos funcionam COMO ABENLES de ligagdo entre os Y,
eos X, 0 capital de empréstimo disponivel (D,) devera, em
principio, obedecer 4 condigdo

D,<D,



2u seja, o dinheiro disponivel para funcionar como capital de
:mpréstimo ndo poderd exceder o dinheiro posto 4 disposicio
dos bancos pelos individuos que abdicam da sua utilizagio co-
mo meio de compra (nele se incluindo o préoprio dinheiro que &
pertenca dos banqueiros e que sob este ponto de vista pode
‘ambém ser considerada como D,).

O desenvolvimento da actividade bancéria leva, no entan-
10, 4 possibilidade de ultrapassar a condi¢iio formulada, ou se-
ia, & possibilidade de os bancos porem a disposicio dos X, de
1ma quantidade de dinheiro superior 4 que & cedida aos bancos
2¢los Y, (descontada a parcela que & pertenga dos proprios ban-
jueiros). Simbolicamente:

M’ = DN Y(D)= (D, = D, + DY~ X (D) (D - M)

20 (Lo,

Com DY produz-se um novo fendmeno de producio ou
criacdo de dinheiro por parte dos bancos a que ndo correspon-
de nenhuma producdo de valor. D?* nio é mercadoria, ndo &
valor mas, uma vez criado, pode funcionar como dinheiro nas
suas diferentes funges. Também nio & a forma-valor de uma
qualquer mercadoria, no sentido em que ndo resulta de uma
venda anterior por parte de um Y. A sua origem esti num acto
deliberado de criagio por parte do banco e por aqui inicia a sua
circulacdo como dinheiro.

A criagdo de DY pressupde, como & dbvio, que o crédito de
financiamento se tenha tornado a modalidade de crédito fun-
damental, o que, por sua vez, pressupde um pleno desenvolvi-
mento das relagdes capitalistas de produgdo. D* ¢, a este nivel,
a expressao maior da necessidade, sentida a nivel de cada capi-
talindividual, de tornar independente a realizago do acto

do acto anterior M* — D/, no quadro do seu ciclo particular de
reproducdo, D% ndo representa nenhum valor anteriormente
criado ou acumuiado, mas um valor a produzir ou a realizar no
futuro ¢ ¢ neste sentido que falamos de D¥ como forma anteci-
pada do valor. A sua criago corresponde inteiramente & circu-
lagdo de capital D — M — D, podendo dizer-se que consiitui a
forma de dinheiro ou moeda especificamente capitalista — a
moeda de crédito.

Pde-se agora o problema da disting@o entre D% e D]l_ e da
sua articulagdo no ambito da circula¢io do dinheiro. Por co-
modidade de anllise comegaremos por supor que Df ¢ D, se
distinguem quanto A sua forma material: que o primeiro é sim-
ples simbolo e que o segundo & dinheiro real (ouro).

A aceitacdo de D,, oseu reconhecimento como dinheiro,
como equivalente geral, & imediato e esta ligado & sua natureza
material, I2_ tem valor intrinseco ¢ & como tal que se troca com
as diferentes mercadorias.

A aceitagdo de D*, por sua vez, estd dependente de garan-
tias dadas pelo banco seu emissor; de que D%, ndo tendo valor
intrinseco, & representante de valor ¢, como tal, pode ser con-
vertido em dinheiro real. De uma forma indirecta, portanto, a
criagio de D* continua a ser eondicionada pela producao de di-
nheiro real, por intermédio das disponibilidades em ouro do
banco seu emissor. ) )

A garantia de convertibilidade niio constitui, no imediato,
um limite & criagdo de D% desde que o acto D} — M, cuja reail-
zaglo a criagdo de D pretende possibilitar, seja complementa-
do por um acto do tipo M ~ D, acto de realizagdo efecuya de
valor e que legitima a criag2o de D%. Como forma antecipada
de um valor, D* exige a confirmagfio efectiva desse valor, 0
que passa pela realizaglo de um valor-mercador!a idéntico ao
representado por D% num ponto do ciclo do capital particular
em que DY se insere. E esta realizagdo que torna possivet um
fluxo de retorno de D* ao banco que legitima sua criagdo e si-
multaneamente opera a sua destruig3o. . )

Enquanto os fluxos de saida/retorno ou criagdo/destruicao
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de D% se compensam, 0 problema de convertibilidade nao se
coloca. A criagfio de D} pode ser compensada por uma entrada
de D (a convertibilidade fica assegurada) ou por uma entrada
de D* (o problema de convertibilidade nao se coloca). Os pre-
blemas surgem quando os fluxos deixam de se compensar,
quando o fluxo originado pela criagiio de D} ndo & acompa-
nhado por um fluxo correspondente de retorno. Isto significa
que o banco deixa de poder assegurarl na préatica a convertibili-
dade. Nesta situagio, uma simples falta de satisfagfio da garan-
tia dada pelo banco, pode desencadear o pénico enire os deten-
tores de D'} que procuram, todos 2o mesmo tempo, converté-lo
em valor real, ou libertarem-se dele efectuando transacgdes.
A impossibilidade de assegurar a convertibilidade, por parte
do banco, leva 2 destrui¢iio de D} como representante de valor,
deixando por isso de poder circular. O banco entra em falén-
cia, com ele arrastando os particulares detentores de D3.

A destruigfio de D% como representante de valor & a expressao.

do nio reconhecimento social de uma produgdo de mercado-
rias de valor idéntico (o acto D% — M ndo & complementado
com ¢ acto oposto M — D, ou, M — D3).

Um outro elo pode ser introduzido na cadeia de rela¢des de
crédito. Um banco que se encontre em dificuldades para satis-
fazer os seus compromissos em virtude da descompensacio re-
ferida pode recorrer a um ouiro que tenha disponibilidade,
estabelecendo-se neste caso entre os dois bancos uma relacéio
em tudo idéntica 4 estabelecida antes entre o banco (B) € 0s X,
Uma outra modaiidade desia relagdo pode sor o segunde banco
aceitar resgatar D%, aceitando troca-lo por moeda emitida por
ele proprio, D* pode, deste modo, continuar 2 circular, embo-
ra sob uma nova forma, D%. Também neste caso a regra de
compensacio continua a ser valida. A capacidade de regulari-
zar os compromissos por parte do segundo banco fica agora li-
gada a idéntica capacidade por parte do primeiro. A quebra de
um dos elos pode traduzir-se na destruigio de D7}, como repre-
sentante de valor, sendo agora a vez de D?%, deixar de poder
funcionar como meio de compra ou de pagamento.

Podemos ainda introduzir um terceiro elo na cadeia de rela-
¢es de crédito: a intervengdo do Banco Central. Considerare-
mos duas hipdteses, ou duas modalidades, de intervengao.

1.2 hipdtese: o Banco Central limita-se a centralizar as fun-
cBes de emissio de moeda (simbolo de dinheiro real) na estrita
observancia dos principios do encaixe metalico, ndo se respon-
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sabilizando pelas dividas contraidas pelos bancos privados em
resuliado da sua préatica de criagio de moeda de crédito. Esta
atitude traduz-se na ndo convertibilidade de D} em moeda na-
cional (D). O resultado ser4 a faléncia dos bancos, quando em
dificuldades, ¢ a destruicio de D} como representante de valer.
Cairiamos numa situacio idéntica  anterior, com a impossibi-
tidade de concretizar D} — M. A diferenca estaria apenas no
Juctode D, poder ser constituido por metal (ouro) cu a moeda
nacional convertivel. D* continuaria a representar o excedente
do crédito bancario face A base monetéria real disponivel pelo
banco.

2.* hipétese: o Banco Central resgata as dividas dos bancos
privados assegurando a convertibilidade da moeda.privada em
moeda nacional (D% — D). Nesta segunda hipOtese, a fala de
compensagio dos fluxos de saida e retorno de D* ndo dara lu-
gar 4 destruicdo de D} como representante de valor. D} assu-
Imir4 a forma de moeda nacional — D, — podendo sempre fun-
cionar como meio de compra ou pagamento (D%—- D, ~ M)
Uma forma antecipada de valor pode transformar-se numa
forma de valor aceite socialmente, sem que lhe corresponda
qualquer contetido efl ectivo de valor (o que sé aconteceria, lem-
bramos, se o fluxo de retorno ao banco fosse oniginado por um
acto do tipo M — D). Produz-se aqui uma contradigio entre
forma e contettdo da relagao social, valor que s¢ irA manifestar
de alguma forma e em algum ponto da circulagdo geral de mer-
cadorias: produz-se uma desvalorizagdo da moeda nacional D,
na proporcdo do hiato entre a criacdo de D% e a ndo realizacdo
do valor-mercadoria de que este mesmo D3 constitui forma aii-
tecipada. Na forma de moeda nacional D% nio se distingue da
restante moeda D e & por esta razio que 0 nio reconhecimento
social do vator de que D% constitui forma antecipada atinge a
moeda nacional no seu conjunto, provocando a sua desvalori-
zacdo. O resultado sd podera ser, nesta situagdo, uma subida
geral dos pregos das mercadorias.

E importante salientar ainda que esta segunda hipodtese co-
loca uma exigéncia fundamental: que a moeda nacional em cir-
culagio se reduza a simbolos (notas, moeda de (rocos) ndo con-
vertiveis. Exige o curso forcado. Em caso contrario, a converti-
bilidade da totalidade da moeda nacional seria impossivel, fi-
cando a parte nio convertida destruida como representante de
valor. Cairiamos numa situacio idéntica A da 1.* hipotese, com
destruicdo da moeda bancéria D} mas sem afectacio do valor



da moeda nacional {ouro). Ndo teriamos neste caseo inflacdo,
mas deflacdo.

3. A transformacio da possibilidade de inflacio em
necessidade

3.1. A contradi¢io cria¢io privada/validaciio social da moeda
de crédito e sen desenvolvimento

Partimos do crédito bancario privado e chegamos 20 Banco
“entral e 4 moeda nacional, Os elos que estabelecemos, obede-
endo a um percurso logico, constituem também a expressio
le necessidades objectivas derivadas das contradicoes especifi-
-as do processo de desenvolvimento da economia capitalista.

n o crédito surge também uma forma particular de ma-
ife. ucdo da contradi¢do fundamental do capitalismo ¢ que
‘esignaremos Por contradigdo criacdo privada/validagio so-
iaf da moeda de crédito. Queremos com esta formulagio ex-
fmir a seguinte ideja:

-=— Por um lado, a criagao da moeda de crédito privada D*
- - obedece a um duplo conjunto de determinacdes priva-
das: do lado dos banqueiros, esta criagdo é uma forma
denegécio, visando a obten¢io de um lucro (uro pago);
do lado de quemn pede emprestado € a possibilidade de
obter antecipadamenic um Cerio inonianie de vaior;
— por outro lado, e apesar desta criagdo privada, esta moe-
da circula, pode funcionar como equivalente geral.

Como todas as contradicdes derivadas da contradi¢do fun-
ental, esta nova contradicdo tem o seu processo especifico
¢ desenvolvimento Que ird ter a sua expressio ao nivel do sis-
‘Tma monetario-financeiro da economia capitalista,
Um primeiro nivel de desenvolvimento encontra-se associa-
2 30 processo de substituigio do dinkeiro real por simbolos.
produgio de simbolos, a cargo de particulares, pode superar
seu equivalente real, ndo deixando o simbolo, por este facto,
* poder desempenhar as fun¢des de dinheiro. E a este nivel
Ie 1ntervém as primeiras formas de comércio de dinheiro e da
‘tividade bancaria, com as suas emissdes privadas de moeda

(notas de banco, titulos de crédito, etc.). A garantia do simbo-
lo é, ainda a este nivel, dada exclusivamente pela entidade pri-
vada sua criadora.

O processo de metamorfoses da mercadoria terd, nesta si-
tuagdo, a seguinte forma:

M-D -D, - M
(com D; = crédito comercial; D, = crédito bancario = moeda
¢ crédito privada).

Nio existe a este nivel de desenvolvimento da contradic2o a
garantia de que D, — M se realizaré, Tudo dependera da acei-
tacdo social de D, que, por sua vez, estard dependente da rela-
¢do entre os fluxos de criacdo e destruicio da moeda de crédito
privado. O nfvel de desenvolvimento da contradicdo é ainda
Jraco, o que se manifesta nos limites estreitos em que se opera a
validagdo social desta moeda de crédito.

Um segundo nivel de desenvolvimento da contradicio cria-
¢do privada/validacfo social da moeda de crédito encontra-se
associado & multiplicacio dos bancos privados e ao desenvolvi-
mento das relacdes interbancarias. Surgem diferentes moedas
de crédito privadas em circulago, pondo-se agora o problema
da sua conversio mtitua. Esta conversfio transforma-se numa
forma particular de comércio de dinheiro entre os bancos, com
estabelecimento de uma rede complexa de relagdes de crédito
que estd na base da formacdo do sisterna bancario articulado
dos nossos dias. O sistema assim formado ampha o grau de
aceitacio/validacas social da moeda de crédito privada, iber-
tando-a das- condigdes imediatas da sua produgdo/criacio.
A garantia & dada, agora, ndo apenas pelo banco criadoy de
D,, mas por dois ou mais bancos, pelo sistema no seu conjun-
to, que aceitam converter D, nas suas moedas privadas, no ca-
so de surgirem dificuldades ao nivel do primeiro, adiando de§te
modo os prazos limite para a compensagdo dos fluxos cria-
¢do/destruicdo. O processo de metamorfoses da mercadoria
podera, neste novo contexto, ser representado com a seguinte
forma:

M—=D.—D,-D,...D,.—M

Alarga-se, assim, o grau de aceitagdo/validacdo social de
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D, mas, por outro lado, facilita-se a transmiss3o ao conjunto
da sociedade das dificuldades que possam surgir em qualquer
elo da cadeia de crédito, potenciando todas as consequéncias
negativas destas dificuldades. Ainda aqui, ndo existe a garantia
de que, sob a forma D, ou D, etc., D, possa realizar
D, — M; o processo pode interromper-se em D, — M. O alar-
gamento do grau de aceitacdo/validacdo social de D, por opo-
sicdo ao cardcter privado da sua criagdo, traduz o nivel quanti-
tativamente superior de desenvolvimento da contradicdo.

Finalmente, um terceiro nivel de desenvolvimento da con-
tradigiio encontra-se ligado 20 processo de articulagio das dife-
rentes moedas bancarias privadas com a moeda nacional, via
intervenco do Banco Central. E o nivel de maior complexida-
de, fruto do desenvolvimento das relagdes capitalistas e da cir-
culacio monetaria, palco privilegiado de acesas polémicas em
torno das modalidades desta intervencio.

No século XIX, constituiram-se duas correntes principais

. em torno desta questdio: a currency schoolea banking school.

Concordando ambas com a necessidade de centralizaco da
emissio monetaria, de simbolos do dinheiro, divergiam, toda-
via, no que respeitava 2 relaciio desta emissdo com o dinheiro
real, ouro. Para os adeptos-da currency, a emissdo de notas de-
veria estar rigorosamente dependente da cobertura metalica do
Banco Central, ficando o crédito, por sua vez, dependentedas
disponibilidades ourc ou moeda nacional de emissio centrali-
zada de cada banco privade. O controlo do Banco Central so-
bre o sistema monetario estabelecer-se-ia, deste modo, por in-
termédio da emiss3o de notas ou papei-moeda, nav havéndo
lugar para a existéncia de uma moeda privada de crédito pro-
priamente dita. Esta situagio poderia ser traduzida pela condi-
¢do D, < D,, atras formulada.

Para os adeptos da banking, a verdadeira moeda deveria
scr apenas constituida pelas espécies metélicas, ndo devendo a
emissdio de notas guardar uma relagio estreita com o encaixe
metélico, mas com as necessidades globais do sistema banca-
rio. O credito ficaria, neste caso, liberto das restrigbes anterio-
res.

A conversdo das diferentes moedas de crédito privadas em
mocfia nacional tomaria, neste caso, a forma de redesconto,
pritica esta que acabaria por se tornar corrente. I uma situa-
¢30 que poderia, por sua vez, ser traduzida pela condigio
D,>D, também atras formulada, assegurando-se, portanto,
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arealizagio de D, ~ D, (D). Nesta situacao, a moeda de crédi-
to privada teria a sua aceitagio social garantida A partida,
garantindo-se por isso a metamorfose completa da mercadoria:

M-D.,-D,-D,(D)-M

Mais do que o resultado de uma polémica entre diferentes
concepgdes, a intervengio do Banco Central foi condicionada
pelas necessidades objectivas do funcionamento da economia
capitalista. S6 assim se podera compreender que em plena vi-
géncia do padrio-ouro classico (expressdo pratica dos princi-
pios da currency school) se tenham verificado momentos de
pratica do curso forgado {prética esta mais conforme os princi-
pios da banking school), em situagdes de crise econdmica ou de
guerra, quando a pentria de metals preciosos a isso obrigava.

também o desenvolvimento da economia capitalista ¢, em
particular, a formagfio dos grandes complexos bancarios e in-
dustriais, em suma, a transformagéo dos bancos nas alavancas
fundamentais do processo de acumulagio capitalista, que irdo
for¢ar ao abandono progressivo do sistema monetario baseado
no padrio-ouro, até chegar ao sistema (ou ac ndo sisterna) dos
nossos dias, de préatica generalizada de curso forgado, em que o
Gltimo resquicio que remetia a moeda para o metal precioso fi-
ca pelo caminho em 1971, com a suspensao da convertibilidade
do délar. Nesta situaco, & a propria mosda nacional que aca-
ba por ifnserir-se na dindmica privada da criagio da moeda de
crédito, tornando-se ela prépria uma moeda de crédito, no
quadro de um sistema monetirio hierarauizado, sob a égide do
Banco Central:

1...] o surgimento da moeda nacional (também moeda de
crédito) num novo patamar da pirimide monetaria esta ligado
4 passagem da exist&ncia dec bancos isolados A sua articulaglio
em sistema, com um grau de coesdlo que vai evoluindo, A sua
consolidaciio por intermédio da sua hierarquizagfio surgindo
um bance central com uma actividade de coordenagio e apoio
cada vez mais intensa.» (Pimenta, 1985, p. 459).

Antes da inclusdo da moeda nacional na dinimica privada
do crédito, a realizagiio do acto D, = M nlo estava assegurada,
na medida em que a realizag3o de D, — D, ndo era automatica
mas estava dependente do equivalente real de D,. A condicio
de validaco social de D, era, neste caso, a realizaciio da condi-
¢ao de circularidade e valorizagio do movimento da moeda de



crédito: toda a realizagiio de um acto D, — M por parte de um
dos nossos X, deveria ser compensada pela realizagdo de um ac-
to M’ — DV (ou M’ — D), por este mesmo X,, base do retorno
de D, ao banco, acrescido de A 17, (juro), ou seja, destruigdo
de D,. No caso de a condiglo de circularidade e valorizacio
nd0 ser satisfeita, a destruigsio de D, tomaria a forma de im-
nossibilidade de D, funcionar como meio de compia ou de pa-
gamento, vendo-se o seu possuidor impedido de realizar
D, — M. As restantes moedas em circulagio, privadas ou na-
sional, na medida em que se distinguem de Dy, n3o seriam
afectadas por este facto, mantendo intactas todas as suas pro-
oriedades, podendo desempenhar da mesma maneira as suas
‘ungdes.
., Com a inclusdo da moeda nacional na dindmica privada do
:rédito, a realizacdo de Dy, — D, esta, & partida, assegurada. D,
sircula como parte da moeda nacional, dela nio se distinguin-
lo. A nio verificacio da condicdo de circularidade e valoriza-
JAc - ymoeda de crédito privada devera, por este facto, atingir
- Ja nacional na sua totalidade: a destruigio de 12, como
epresentante de valor (necessidade objectiva) traduz-se na des-
-aloriza¢do da moeda nacional em proporg¢io idéntica ao valor
epresentado por D,. A contradicdo criacdo privada/validacdo
‘ocial manifesta-se agora, nas condicdes do curso forcado, por
ntermédio da desvalorizacdo da moeda nacional, constituindo
Sta desvalorizacdo, como Jjd dissemos, a base objectiva do
rocesso inflacionista,

3.2. Uma forma-dinheirn da curso forcado do valer?

A pratica do curso for¢ado merece ainda ser analisada sob
yutro ponto de vista; o das consequéncias, em termos qualitati-
‘o8, sobre a propria forma-dinheiro do valor, £ um assunto
lelicado, que nio iremos neste trabalho abordar em profundi-
lade por falta de condices. Queremos apenas chamar aqui a
‘tengdo para trés consequéncias possiveis, e dizemos possiveis
*0rque o assunto ainda &, para nés, objecto de controvérsia.

A primeira diz respeito A natureza do valor de uso de equi-
‘aleate. A forma material de D, nao tem qualquer valor de uso
ora das fungdes que desempenha como dinheiro. E um puro
alor de uso social. D, enquanto forma equivalente do valor,
‘parece face & mercadoria que se encontra na forma relativa
9mo a materializacio do proprio valor. Ndo &, como no caso

do ouro, ou do seu substituto convertivel, um valor de uso par-
ticular que oferece a sua materialidade para ser veiculo da ex-
pressdo do valor. D aparece imediatamente como a propria fi-
gura material do valor.

A segunda tem a ver com a relagio de D com o trabalho
concreto que se encontra na sua origem. Nio & enquanto pro-
duto deste trabalho que D, se torna representante do trabatho
abstracto da sociedade, Com D, ndo & um trabalho concreto
que se¢ torna forma de manifestagio do seu contrério: D éa
prépria figuracdo do trabalho abstracto. .

Finalmente, a terceira consequéncia prende-se com a mani-
festacdio de D, como representante do trabatho social. Embora
se insira numa dindmica privada de criagdo de moeda nio & en-
quanto fruto de um trabalho privado que D, setorna forma de
manifesta¢do do seu contraro, o trabalho social, D_é, pela sua
propria natureza e logo 4 nascenca, o representante directo do
trabalho social e & como tal que se relaciona com as diferentes
mercadorias.

Queremos com isto dizer que, com D_de curso forgado, de-
saparece a figura do equivalente mercadoria, veiculo material
das caracteristicas sociais dos produtos do trabalho. D éapro-
pria figura do valor, do trabalho abstracto, do trabalho social,
sem cla propria possuir nenhuma destas caracteristicas. Por es-
ta razio D, transforma-se no espelho das contradigdes que
afectam o funcionamento da economia capitalista no seu con-
junto e, em particular, da contradicao criagdo privada/valida-
¢do social da moeda de crédito. Somos, assim, levados a falar
de D, moeda nacional de curso forgade, como pélo equivalen-
te de uma nova forma do valor, que s¢ iusere 1o desenvolvi-
mento da forma-dinheiro e que corresponde a um nivel supe-
rior de desenvolvimento da socializagio da produc¢do no qua-
dro das relagdes capitalistas de producio, ou seja, no quadro
da apropriacio privada. Ser4 uma Sorma-dinheiro de curso

Jor¢ado do valor que, em relagio 4 forma-dinheiro simples,
tem a particularidade de afastar completamente a mercadoria
do papel de equivalente:

a M
b M

N

n ooure
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Com esta forma do valor o ouro regressa 4 sua condi¢o de
forma-relativa, perdendo o monopélio da expressdo do valor.
A sua produgiio especifica deixa de afectar o valor do dinheiro,
ou melhor, o seu poder de compra, que passa a ser determing-
do exclusivamente pela dindmica da contradi¢do criagdo/vali-
dagdo social da moeda de crédito.

4. A inevitabilidade da infla¢do: a contradi¢iio cria-
¢ao privada/vaiidagao social da moeda de crédito
e a forma da crise

A crise & um produto das contradigdes especificas do capi-
talismo. O seu germe encontra-se na contradigio valor/valor
de uso, inerente A forma mercadoria do produto do trabalho,
transforma-se em possibilidade formal com o surgimento do
dinheiro e da circulagio M — D — M, acabando por transfor-
mar-s¢ em necessidade com a circulagio de capital
D — M - I¥ e a generalizagdo da forma mercadoria 3 propria
forga de trabalho. Manifesta-se, entdo, como fendmeno con-
creto, sob a acgiio directa da contradigao produgio/consumo e
da anarquia da produco, ambas formas de manifestacio da
contradi¢cdo fundamental do sistema capitalista, a saber, a con-
tradic3o entre o caricter social da produgdo e a apropriagéo
privada capitalista.

Em todo o processo que conduz 2 crise o crédito desempe-
nha um papel fundamental. Por um lado, ac permitir, ao nivel
do movimento de cada capital particular, a separago dos actos
M —~ DeD — M, libenia este mesmo capital das suas condigdes
imediatas de producéo e realizagdo, incentivando deste modo ¢
processo de acumula¢io. Ao mesmo (empo, porém, acentua o
caracter privado das decisdes econdmicas, sendo, neste senti-
do, um factor impulsionador da contradicdo fundamental do
sistena capitalista e das suas formas de manifestagdo. Ligada
ao crédito surge, mesmo, uma nova forma de manifestagio da
contradi¢io fundamental, 2 contradi¢do criagdo privada/vali-
dacio social da moeda de crédito. E uma contradi¢io especih-
ca da esfera monetaria, cujo desenvolvimento, como procura-
mos mostrar, acompanha a constituicio do sistema monetario
hierarquizado, caracteristico de todas as economias capitalis-

tas. E ela também que, por este facto, dé A crise a sua forma
monetaria especifica.
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Antes do curso forgado, 2 contradi¢fio criagio privada/va-
lidag3o social da moeda de crédito dava 4 crise um carécter de-
flacionista. A nao validagho social dos trabalhos privados, ou
seja, a crise de realizago, traduzia-se na ndo validacdo social
da moeda de crédito privada, emitida como forma-valor ante-
cipada das mercadorias nas quais esses mesmos trabalhos pri-
vados se haviam materializado. Nio sendo a moeda nacional,
por este facto, afectada, o n2o reconhecimento social dos dife-
rentes trabalhos privados significava, simultaneamente, 0 seu
niio reconhecimento como substéncia de valor, expressando-se
este ndo reconhecimento por intermédio da descida generaliza-
da dos pregos.

Com o cursc for¢ado tudo muda. A crise pode tomar entéio
um caracter inflacionista. O Banco Central assegura perma-
nentemente a conversio das diferentes moedas de crédito pri-
vadas em moeda nacional, pelo que a néo validacdo social dos
trabalhos privados deixa de afectar apenas a moeda de crédite”
a eles associada para afectar a moeda nacional na sua totalida
de. Produzir-se-4, neste caso, a desvalorizacio da moeda na-
cional, expressando-se agora o nio reconhecimento dos traba-
Thos privados por intermédio da subida generalizada dos pre-
¢os. Como afirma Brunhoff:

«Quand la monnaie centrale de cours forcé, la crise de réali-
sation peut prendre une forme différente, celle de 'inflation.
La banque privée doit &tre en permanence capable d’échanger
sa propre monnaie contre des billets de la Banque Centrale.
L'émission de ces billets pour convertir de la monnaie privée re-
présente une validation sociale des antecipations privees de ja
banque et de I’entrepreneur. Mais d'une part les billets émis 4
cours forcé ne sont pas "éxpression d’une marchandise déja
produite; d’autre part, comme antecipation indirecte d’un pro-
duil & venir représenté par les signes de monnaie bancaire, en
cas de crise de réalisation, ces billets ne constituent qu’une
‘pseudo-validation sociale des travaux privés’.» (Brunhoff,
1981, p. 38.)

Donde, a conclusio final,

«le cours forcé de la monnaie gérée par 1'Etat permet de
donner une nouvelle forme monétaire A la crise capitaliste de
réalisation des marchandises; au lieu de 1'effondrement des
prix, c’est leur hausse qui peut se produire, par dépréciation de
Ja monnaie nationale.» {Idem, p. 39.)



Importa, todavia, ter presente que ndo € apenas na crise
Jque o fendmeno inflacionista se pode produzir. A «pseu-
dovalida¢io social dos trabalhos privados» de que nos fala
Brunhoff pode constituir uma forma de amortecimento das
:ontradigées que levam a crise, permitindo a distens#o no tem-
20 € no espago das dificuldades de realizagéo, entretanto pro-
luzidas. O facto de a moeda de crédito privada, sob a forma
de moeda nacional, poder continuar a desempenhar as funcdes
ie meio de compra ou de pagamentc, mesmo no caso de nio
‘econhecimento social das mercadorias de que constitui uma
‘orma-valor antecipada, assegura a circulagdo de outras mer-
‘adorias, permitindo adiar, deste modo, a eclosio da crise.
Vesta situaglio, o processo inflacionista pode funcionar como
‘ma espécie de «valvula de escape» para as tensdes que se vao
rcumulande em resultado da accdo das formas de manifesta-
3o da contradi¢do fundamental do capitalismo.

amo toda a vélvula de escape, este processo sé funciona

0:  ‘icAcia enquanto as tensdes se mantém dentro de certos
miws. Para além deles & o descontrolo, primeiro, a que se se-
uird, inevitavelmente, mais tarde ou mais cedo, a explosio.
: precisamente a sittagdo em que a crise de sobreprodugio
oincide com a aceleragdo brusca das tendéncias inflacionistas,
roduzindo-se o fendmenc baptizado de estagflacio.

Entre crise e inflagdo existe, pois, uma relacio profunda.

Ambas s3o fruto da accio da contradi¢do fundamental do ca-
pitalismo e das suas formas de manifestacdo. A segunda junta-
-se & primeira e torna-se sua forma de manifestacao quando a
contradigio criacio privada/validagio social da moeda de cré-
dite se manifesta no quadro da integrac3o da moeda nacional
na dinfmica da moeda de crédito privada pela via do curso for-
¢ado. i

Este texto & uma vers2o condensada do ponto 6 da tese de doutoramento
do auter, intitulada «O processo inflacionista: uma interpretagdo marxistan,
Beneficiou da leitura eritica do Dr. Nelson Ribeiro, o que, como & normal
dizer-se nestes casos, ndo iliba o autor de respensabilidades petos erros e omis-
soes cometidos.
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