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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo revisar o tradicional papel dado ao sistema bancario pela
teoria econdmica convencional. Isto sera feito, em um primeiro momento, através da
apresentacdo do descrédito ventilado dentro da propria ortodoxia ao modelo de intermediarios
neutros. Em um segundo momento, através da recuperacao da categoria capital portador de juros,
de Marx, e agregando a esta analise as consideracdes de Minsky sobre o comportamento bancario

moderno, busca-se sugerir que o papel desempenhado por este sistema seja um de geréncia ativa

da atividade economica.
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INTRODUCAO

Qual é o papel do sistema bancario nas economias capitalistas modernas? A resposta, se
dada pela corrente de pensamento macroeconémico dominante, serd de que o sistema bancario
desempenha o papel de um intermediario de fundos. Nesta doutrina os bancos agiriam, por um
lado, captando passivamente o excedente da renda sobre o consumo dos agentes individuais
dispersos e, por outro, disponibilizando estes mesmos fundos — no maximo, acrescentando sobre
estes um multiplicador fixo de crédito descoberto por reservas bancarias — para aqueles outros

agentes que estao dispostos a emprega-los na forma de um investimento.

Pensado desta forma, o sistema bancario apesar da posicao privilegiada da qual desfruta
dentro do sistema econdmico (de agente centralizador das operag¢des de crédito) em nenhum
momento pensa em utilizar de tal poder para influenciar de alguma forma a sua prépria
rentabilidade. Antes, prefere deixar que as sempre cambiantes condi¢des mercadolégicas que
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levam os individuos a ofertar e demandar fundos definam por este suas margens de ganho,
posicionando-se passivamente frente ao processo e apenas repassando de forma limpa a

comunicagio que recebe da atividade econémica.

Isto é, de certa forma, equivalente a dizer que os bancos nio sdo firmas capitalistas e que,
portanto, ndo estdo submetidos ao objetivo maximo de toda firma maximazadora: alcangar lucros.
Esta visdo, por mais irrealista que pareca ser fora de fato o pensamento dominante dentro da

ciéncia econémica até muito recentemente.

Na sintese neoclassica, o sistema bancario, especialmente o banco
comercial, é mecanico, estatico e passivo. Ele ndo tem impacto
significativo sobre o comportamento da economia. De acordo com esta
teoria, os efeitos do sistema bancario sdo plenamente capturados pela
oferta de moeda, pelas mudancas na oferta de moeda, e por

movimentos transitorios das taxas de juro!. (MINSKY, 1986, pag. 252).

Foi s6 depois da grande crise financeira de 2008 que macroeconomia ortodoxa comegou
a questionar a propria tradicdo e encarar a desconcertante constatacio de que “nunca houve uma
base tedrica sélida para definir o que € moeda e por que ha demanda por moeda” (RESENDE, Lara.
2017, pag. 16) e nem qual seria o verdadeiro papel do sistema bancadrio, ja que a crise colocou em
xeque o modelo de intermediarios neutros. Estas questdes abordaremos no primeiro tépico do
presente artigo. Em seguida, ao longo dos préximos tépicos, nos propomos a tentativa de
construir uma maneira alternativa de se encarar o problema. Baseando-nos em uma literatura
que é critica tanto aos pressupostos metodolégicos do mainstream, quanto das conclusdes

analiticas alcangaveis por meio destes.

Mais especificamente, no segundo tdépico, buscamos apresentar a perspectiva
metodolégica utilizada. Tomando a taxa de juros como varidvel de entrada para compreensao de
qual seria de fato o papel do sistema bancario em economias modernas, propomos uma distin¢do
entre as taxas de juros concretas do dia a dia dos mercados financeiros a taxa de juros enquanto
variavel distributiva, ou seja, enquanto parcela da renda sob a qual flui constantemente parte da
riqueza produzida na sociedade capitalista. Esta distin¢do, acreditamos, estd claramente exposta
nos escritos de Marx em O Capital, mais especificamente na se¢do V do livro IIl, que tomamos

como referencialteorico.

Buscaremos mostrar a partir dai que pensada enquanto uma relacdo social de
distribuicao da riqueza produzida a taxa de juros nos abre um campo de investigacdo muito mais

amplo, no que tange a compreensao do papel do sistema bancario, do que aquele que esta restrito

! In the neoclassical synthesis banking, especially commercial banking, is mechanical, static, and
passive; it has no significant impact upon the behavior of the economy. In this theory, the effects of
banking are fully captured by the money supply, changes in the money supply, and transitory
movements of interest rates
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ao campo de atuagdo das forcas de mercado.

Seguindo em frente, no ultimo tépico, tratamos de expor com mais clareza a argumentacdo
proposta, trabalhando em dois niveis de analise, mais concreto quando se trata das taxas de juros de
mercado e mais abstrato quando se trata da taxa de juros como parcela apropridvel da riqueza.
Propomos que exista certa hierarquizacdo entre as duas, no sentido de que a primeira seria
determinada dentro do quadro geral da outra, no escopo da definicdo dos termos de empréstimo, que
é arelacao fundante da taxa de juros enquanto relagio social. Ao fim, confrontamos o papel dado ao
sistema bancario pelo mainstream com a hipétese que fora levantada no capitulo, baseados tanto em
Marx quanto nas contribui¢coes tedricas de Hyman Minsky, de que o sistema bancario desempenha

um papel de geréncia indireta da atividade econdmicacapitalista.

1 A visao mainstream e os problemas explicativos no pds-crise

A teoria mainstream acerca da taxa de juros, a teoria dos fundos de emprestaveis (TFE), ndo tinha
originalmente um corpo tedricorobusto ou alguém que dedicou parte de sua obra para defendé-la.
Era muito mais uma assercdo intuitiva para os economistas que, embalados pelas teorias de
equilibrio geral Walrasianas, relegavam os fendmenos econdmicos para o plano mercadolégico
sempre que possivel. De forma que a maxima da teoria dos juros era que sdo determinados por

forcas de oferta e demanda de fundos disponiveis para empréstimos.

De maneira simples, a TFE pressupde a existéncia de um agente intermediario — os
bancos — que atuam por um lado captando as poupancas individuais e, por outro, canalizando
essas poupangcas na forma de fundos para investimento. Como a poupanga, nessa visio, é condi¢gdo
necessaria para que o investimento ocorra, a taxa de juros é definida como a recompensa por
poupar e deve ser tal que equilibre, por umlado, o desejo de abstinéncia das familias e, por outro,
o desejo de investir (que tem como base a produtividade fisica do capital). Por isso, essa teoria
afirma que a taxa de juros é um fendmeno “real” e ndo “monetario” — porque abstinéncia (que
nesse caso é simplesmente o inverso do consumo) e produtividade do capital sdo fatores que estdo

ligados ao funcionamento da economia real.

A questdo central ao entorno da TFE ndo é, no entanto, a simples existéncia de um
intermediario financeiro, mas sim em como este intermediario se comporta. Nesta formulag¢do o
intermediario é sempre pensado como um agente “neutro”, completamente desinteressado em
exercer qualquer influéncia sobre a sua prépria rentabilidade. Na verdade, é mais do que
neutralidade. Dentro do pensamento ortodoxo, o intermedidrio desfruta de uma posicao
privilegiada frente ao resto da economia. Isto porque ele é o agente responsavel pela centralizacdo
de todos os fundos disponiveis para empréstimo e estaria, portanto, a cargo de todas as operacdes
crediticias, podendo decidir por onde o crédito pode ou ndo pode fluir. No entanto, dentro dessa

maneira de pensar, o intermediario nunca efetivamente exerce esse poder de decisio — em todos
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os casos condi¢des mais favoraveis de oferta, por exemplo, necessariamente resultardo em taxas
de juros menores porque os intermedidrios simplesmente transmitem, de forma limpa, as
condi¢des de oferta dadas pela propria economia

—, é como se os intermediarios ndo fossem empresas capitalistas e ndo visassem o aumento de
sua rentabilidade. Neste caso a “neutralidade” se transforma em algo mais parecido com

“passividade”.

Foi sé com a crise financeira de 2008, que colocou em questio inimeros pressupostos do
construto tedrico mainstream, que a “passividade” dos intermediarios financeiros foi novamente
posta em pauta. Diversas publicagdes, de autores importantes como Paul Romer (2016), Larry
Summers & Olivier Blanchard (2017) e Blanchard et al (2010), tém apontado a necessidade de
que a teoria macroeconémica dominante tome novos rumos, a fim de responder de forma mais
adequada os questionamentos colocados pela crise. Apesar de que a questdo acerca da
determinagio da taxa de juros nao figure, em si mesma, no centro do debate mainstream, o sistema
bancario-financeiro é o assunto do qual mais se fala e é possivel compreender, através dos
proprios questionamentos por eles levantados, que a ideia de um intermediario passivo ou mesmo

neutro esta perdendo sentido dentro da ortodoxia macroeconémica.

Blanchard, em seu “Rethinking Macroeconomic Policy”, de 2010, na parte na qual esta
apresentando aquilo que o mainstream “achava que sabia” antes da crise, nos diz que um dos
pressupostos fundamentais da macroeconomia dominante era o de que a taxa basica de juros se
tratava do instrumento maximo de politica monetaria e que todas as demais taxas de juros da
economia mantinham com ela uma relagdo direta. Ao ponto de que as taxas de juros de curto prazo
se baseavam na taxa basica e as taxas de longo prazo eram dadas pela “média das taxas de juros de
curto prazo esperadas para o longo prazo devidamente ajustadas pelo risco” (pag. 8). Esta visao, no
entanto, foi provada errada pela crise tanto porque a taxa basica mostrou-se insuficiente como
instrumento Unico de politica monetaria quanto porque as taxas médias de juros se apresentaram,
pelo menos no periodo de alta instabilidade financeira, pouco relacionadas com a taxa basica.

(BLANCHARD, 2010, pag. 8).

De acordo com Blanchard, o mainstream nio conseguiu prever esse comportamento dos
juros porque nao dava atencao suficiente para os “detalhes da intermediagao financeira”. Detalhes
esses que ele mesmo ndo conseguiu demonstrar, mas preocupou-se em chamar a aten¢ido dos
economistas da tradicdo para a relevancia de tais detalhes. De qualquer maneira, sejam quais
forem esses “detalhes” aos quais Blanchard se referiu, sabe-se que no momento da arbitragem
(intermediacdo financeira realizada pelos bancos) o que entra no célculo bancario nido sao
simplesmente as condi¢des de captagido de fundos — ou,emoutras palavras,as condi¢des de oferta
de capital monetario — Blanchard parece sugerir que existem outros fatores que sdo levados em
consideracdo no momento dessa decisio e, portanto, a intermediacdo bancaria ndo parece ser tdo

“limpa” assim como pressupde a TFE.
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Outra questdo, colocada por Larry Summers e Blanchard, no “Rethinking Stabilization
Policy: Back to the Future” é a de que, segundo os autores, o fendmeno por eles chamado de
“prejuizo do intermediario” pode ser um fator fundamental para a explicagio do movimento em

forma de espiral decrescente que caracterizou a crise financeira de 2008.

Segundo eles, um dos sinais de que falta liquidez na economia é a drenagem das reservas
bancarias. Como os bancos sao institui¢cdes que trabalham com um nivel de alavancagem muito
alto é possivel, face a redugado de suas reservas, que eles decidam reduzir o nivel de empréstimos,
agravando a escassez de liquidez e, por conseguinte, a crise. O que ndo se sabe é qual ¢,
exatamente, a regra de reacdo do sistema bancario, qual é o nivel dedrenagem de reservas
toleravel antes que os empréstimos comecem a ser reduzidos etc. De todo modo, a questdo que os
autores colocam é que se precisa entender como os bancos se comportam, visto que o processo
de intermediagdo ndo é tio simples quanto parece ser. Aqui como antes, a “neutralidade” do
intermediario pressuposta na TFE é colocada em xeque, ja que o comportamento do sistema

bancario, antes muito previsivel, tornou-se umavariavel.

De todo modo, o que se coloca é uma insuficiéncia por parte do mainstream econé6mico —
apontada pelos préprios autores da tradicio — de explicacdo e mesmo de entendimento tanto
acerca do comportamento dos intermediarios quanto do sistema bancario-financeiro em geral. A

tentativa de se olhar o problema por outro angulo, mais do que oportuna, parece ser necessaria.

2 PONTO DE PARTIDA E METODOLOGIA

Sendo o nosso objetivo estudar o sistema bancario em economias capitalistas modernas
faz sentido que tomemos como ponto de partida a taxa de juros, ja que os bancos sdo instituicdes
crediticias por exceléncia. Além disso, comegar pela taxa de juros nos permitird marcar desde logo
as precisas diferencas entre o que é proposto e o mainstream. Em se tratando de taxa de juros creio
ser importante fazer uma distingao que, apesar de vital, fora constantemente ignorada pela maioria
daqueles que se propdem a estudar o assunto. Inclusive por aqueles que o fazem com perspectivas
semelhantes a utilizada para os fins deste artigo2. Falo da distin¢do entre a taxa de juros enquanto
grandeza imediatamente dada e enquanto rubrica sob a qual uma parcela da riqueza social

capitalista efetivamente flui.

Enquanto grandeza imediatamente dada a taxa de juros é, inegavelmente, um fenémeno

2 Diversos autores de perspectiva marxista adotam a oferta e demanda de fundos como
determinantes da taxa de juros. Este é o caso para Rudolf Hilferding (1935, pag. 102), David
Harvey (2013, pag. 345) bem como para Ernest Mandel (1962), Rosenberg (1979) e Mako Itoh &
Costas Lapavitsas (1999) - para estes ultimos Cf. Sabadini & Nakatani (2015, pag. 5).
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mercadolégico. Por esta 6tica, a taxa de juros funciona comoalgo andlogo a um preco de mercado e
por vezes, como é o caso para a teoria ortodoxa, chega mesmo a ser tratada como o “preco do
dinheiro”. Assim anunciada, como grandeza prosaica, a taxa de juros exprime uma relagio
diretamente observavel no dia a dia dos mercados de negociacdo de titulos e fundos, a saber, aquela
estabelecida entre os negociantes de ativosfinanceiros. E um niimero que se apresenta maior ou

menor ao sabor das expectativas do mercado.

Em verdade, se fizermos como Keynes (1936,pag. 173-179) e dividirmos tais negociantes
entre aqueles que pretendem se desfazer de ativos (baixistas) e aqueles que pretendem manté-los
ou adquiri-los(altistas) quaisquer variacdes da grandeza numérica desta taxa podem ser explicadas
pela psicologia geral dos ditos negociantes e das decisdes por eles tomadas frente a incerteza
imanente ao ambiente econdmico e ao seu desejo proprio de manter riqueza sob alguma forma
liquida. Se assim procedermos, encontraremos ao final do raciocinio a taxa de juros como um
fendmeno empirico por exceléncia: um eterno moével sem qualquer tendéncia inerente de sentido

ou estabilizacdo. Em uma sé palavra: como uma variavel, no sentido matematico do termo.

Dentro desta tipologia, estariamos, portanto, diante de um fendmenocuja determinacgdo é
puramente casual, e que, sendo assim, ndo abre brecha para muitas investigacdes de cunho
cientifico para além daquela que se perguntaria porque os individuos negociam titulos ou o que os
leva a guardar moeda. Questdes que, sabemos, ja foram suficientemente bem respondidas por
Keynes em sua teoria da preferéncia pela liquidez. Destarte, em sua persona concreta, como

manifestacdo mercadoldgica apenas, a taxa de juros é precisamente o que parece ser: um acaso.

Nao existe nenhuma razdo para que as relagdes médias da
concorréncia, o equilibrio entre prestamista e prestatario, tenham de
render necessariamente ao prestamista uma taxa de 3%,4%,5% etc.
[.]- Quando o elemento decisivo é a concorréncia como tal, a
determinagdo é, por si mesma, fortuita, puramente empirica, e sé o
pedantismo ou a fantasia podem pretender desenvolver essa

casualidade como algo necessario. (MARX, 1867, pag.410-411).

Por outro lado, enquanto relagio entre aquela parcela da riqueza que flui sob a forma juros
e o total da riqueza efetivamente produzida, a discussdo em torno da taxa de juros ganha
significacdo completamente diversa. O problema, que antes se apresentava como alocativo
apenas torna-se, sob esta Otica, essencialmente distributivo. Do ponto de vista da investigacdo
cientifica, trata-se ndo de saber quais seriam os determinantes de uma dada demanda que por sua
vez encontraria uma dada oferta e que, pelo seu embate, fariam germinar uma taxa prego — como
proporia a teoria ortodoxa. Mas sim de examinar o fundamento segundo o qual uma parcela maior
ou menor da renda serd apropriada de uma determinada forma — juro — e nio de outra; quais as
implicacoes de um crescimento dessa parcela e as consequéncias da preponderancia de uma forma
de apropriagdo sobre as outras, se esse for o caso.
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Para ser visto dessa forma o problema toma como pressuposto apenas a intuicdo de que a

riqueza capitalista é sempre socialmente produzida e ao mesmo tempo dividida entre as diversas
classes sociais que participam do processo produtivo, aquilo que chamamos hoje do principio
segundo o qual a producdo total é idéntica a renda total da sociedade. O juro entdo, da mesma
maneira que outras formas de apropria¢do da riqueza, como o lucro, nada mais é do que um nome.
0 nome dado aquela parcela da riqueza da qual se apropria determinada classe social, na medida
em que esta classe dela se apropria. A saber, no caso dos juros, trata-se daquela classe que, dentro

do circuito produtivo do capitalismo, estd responsavel pelo comércio de dinheiro.

A distingao entre as duas 6ticas através das quais se pode ver o problema da taxa de juros
ndo deve ser encarada como uma proposta de restrigdo do escopo do estudo, debrugando-se sobre
uma forma e ignorando a outra, ainda que a divisdo pressuponha certa hierarquizac¢io: entre o
determinado e o determinante. Trata-se, na verdade, apenas de encarar o fato empirico como tal,
qual seja, carente de significado se analisado por si s6. Este é o posicionamento que nos afasta da
ciéncia econdmica mainstream, cuja base metodoldgica é declaradamente positivista. O que se
propde é, por um instante, abandonar o fato concreto diretamente observavel e mergulhar em
direcdo a estrutura social subjacente, fora da qual o fato empirico nao faria sentido algum e retornar
aele, encarando-o agorando como fendmeno autodeterminado, mas como produto de uma formacgado
social particular que lhe confere significado e razdo de ser. Este é precisamente o marco
metodolégico do qual partimos, entendendo que “o concreto é concreto porque é a sintese de muitas

determinagdes” (MARX, 1867, pag. 260).

Nao se segue do raciocinio exposto, também, que um aumento da parcela da riqueza
apropriada sobre a forma juros, que a partir de agora chamaremos apenas de taxa de juros social,
tenha que se manifestar, necessariamente, através de taxas de juros concretas crescentes. E
evidente que, se considerarmos (I) como a taxa de juros social, (i) a média das taxas de juros
concretas correntes, (Q) como o volume de transa¢des que rendem juros e (R) como arenda total,
paraque=Q.aumente(i) ndo precisa crescer e pode, na verdade, até ser decrescente — desde que
o volume de transagdes cresca adequadamente. Este é, alids, precisamente o caso, como pode ser

constatado pelo grafico 13.

3 Grafico extraido do texto “A teoria do capital de investimento financeiro e os pontos do sistema
financeiro global onde se prepara a préxima crise” (CHESNAIS, Frangois. 2019, pag. 5) traduzido para
portugués pela professora Dra. Rosa Maria Marques.
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0 processo através do qual uma elevagio da taxa de juros social se faz sentir na superficie
dos fendmenos econdmicos é mais complexo e passa necessariamente pelos termos de empréstimo,
dos quais as taxas de juros concretas sdo apenas um componente. Para explicar essa afirmagio é
preciso, antes, delinear precisamente a dindmica fundante da taxa de juros enquanto relagio social,
que faremos ao mesmo tempo em que esclarecemos o que se quer dizer com o termo estrutura
social subjacente, através da recuperagdo dos escritos de Marx, no escopo da obra O Capital, que

tomamos como fundamentagio tedrica.

3 Fundamentacdo teorica e o papel desempenhado pelo sistema

bancario

O capital é, sem embargo, a categoria mais importante da obra de Marx. Desenvolvida pelo
autor para, em resumo, expressar a dindmica social da reproducdo material da vida sob o
capitalismo, centrada na expansio do valor. E dentro do entendimento do funcionamento do capital
que conseguiremos identificar as relagdes fundamentais que dao origem aos fendmenos economicos

diretamente observaveis.

Pensado enquanto um movimento abstrato, podemos compreender o circuito de
circulacdo do capital (D-M....P....M’-D") como um processo de metamorfoses. O capital encontra-se,
inicialmente, na forma dinheiro. Enquanto dinheiro ele é despendido como meio de troca e
transformado em mercadorias. Durante seu processo de consumo (ou apenas processo de
producdo, “P”) o capital passa por outra metamorfose e se apresenta agora, novamente, como
mercadoria. Mas com uma importante diferenca: mercadoria de valor maior do que se tinha antes,
ou seja, apresenta-se jd como mercadoria prenhe de mais- valor, como capital potencialmente
valorizado. Mas é somente sua uUltima metamorfose (M’-D’), chamada por Marx de “o salto mortal
da mercadoria” (MARX, 1867, pag. 243), que efetiva o potencial de valorizacio e, além disso,
transforma-o novamente em dinheiro, chancelando o ciclo pregresso e possibilitando seu reinicio.
Em resumo, o processo de circulagio sé é exitoso se o capital conseguir retornar a forma monetaria
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da qual partiu, devidamente incrementado.

Esta forma monetaria, o dinheiro, como alfa e 6mega do processo de circulagido do capital
assume, dessa maneira, um carater especial — aquele de ser sempre capital em potencial. Em outras
palavras, porque é o inicio e também o objetivo tinico da circulagdo do capital, a forma monetaria
ganha certo destaque, encobre-se em um véu de mistério e faz parecer, nas mentes dos agentes da
circulacdo, que qualquer quantia fiduciaria ja é, em si, capital potencialmente valorizavel. Capaz de
percorrer o circuito de metamorfoses apresentado e, ao fim, fazer crescer o seu valor. Esta poténcia
aparentemente natural do dinheiro deriva, na verdade, tanto de sua posicdo peculiar dentro da
circulacdo do capital quanto do papel que o dinheiro possui na sociabilidade capitalista, de
representante universal da riqueza social, capaz, portanto, de transmutar-se em qualquer outra
mercadoria. Esta resplandecéncia da forma monetaria da riqueza que transforma o dinheiro (ndo

como meio de troca, mas como capital em potencial) em mercadoria. Mas uma mercadoria especial:

Ele produz lucro, isto é permite ao capitalista extrair dos trabalhadores
determinada quantidade de trabalho ndo pago, de mais-produto e mais-valor, e de
apropriar-se desse trabalho. Com isso, ele obtém, além do valor de uso que ja
possui como dinheiro, um valor de uso adicional, a saber, aquele de funcionar
como capital. Seu valor de uso consiste aqui precisamente no lucro que ele produz
ao se converter em capital. Nessa qualidade de capital possivel, de meio para a
producdo de lucro, ele se torna mercadoria, mas uma mercadoria sui generis”

(MARX, 1867, pag. 385-386)

A constatacao de que o dinheiro enquanto capital se torna uma mercadoria “sui generis”
permitira, em primeiro lugar, que Marx diferencie a taxa de juros que chamamos social de uma
simples taxa precgo # e, em segundo lugar e mais relevante para a discussdo aqui proposta, alcance a
relacdo fundante do juro: a disputa pela apropriacdo do excedente, que se manifesta por meio da

relacdo de empréstimo.

E uma disputa pela apropriacio do excedente porque o ciclo anteriormente apresentado é
apenas uma forma abstrata de se pensar o movimento do capital. Marx percebeu, na medida em que
aproximou aabstrac¢do darealidade, que as diferentes metamorfoses sofridas pelo valor no processo

de circulagdo do capital se manifestam concretamente como diferentes fragmentos do capital

4Toda troca deve respeitar a uma relacio de equivaléncia basica, conforme exposto por Marx (1867,
pag.174-193). Se existem as mercadorias A e B que sdo intercambiaveis, A tem de expressar seuvalor
em B (formavalor relativa) ao mesmo tempo em que B deve servir de matéria para a expressao do valor
de A (forma valor equivalente). Segue-se que, se o dinheiro enquanto mercadoria capital é sempre
emprestado e nunca vendido é porque nio possui equivalente nenhum. E forma relativa sem forma
equivalente. Seu valor, portanto, enquanto capital em potencial, é simplesmente inexprimivel no
corpo de qualquer outra mercadoria que seja. De forma que calcular a escassez relativa do capital
monetario (algo fundamental para qualquer sistema de precos) é simplesmente impossivel. “Os
juros, como preco do capital, sdo desde sempre uma expressio absolutamente irracional” (Marx,
1867, pag. 401).
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social, sob formas autonomizadas que chamou de capital comercial, capital produtivo e capital
portador de juros. O significado genuino desta constatacdo remonta a classificacdo previamente
apresentada que identifica qualitativamente as diferentes formas sob as quais a riqueza capitalista
pode ser apropriada, ainda que quantitativamente diferentes. Ou seja, juro e lucro sido quantias
diferentes do mesmo espélio, diferenciando-se apenas porque sdo apropriadas por classes

diferentes.

Em verdade, a divisao do trabalho que se processa dentro do circuito de funcionamento do
capital é benéfica ao seufuncionamento. A especializagio por parte de determinada fragdo de classe

capitalista em um tinico ramo deatuagdo do capital torna o processo todo mais eficiente:

Marx mostra que a divisdo de tarefas, ao especializar cada um em
funcdes especificas, os faz mais "produtivos”, ou melhor, mais
eficientes. O volume total de valor resultante da soma dos tréscapitais
autonomizados nio seria capaz de produzir e de se apropriar da
mesma magnitude de mais-valia se funcionassem sem a divisdo de
tarefas; se cada uma das empresas tivesse que cumprir todas as
funcbes necessarias ao capital industrial. (CARCANHOLO &
NAKATANI, 1999, pag. 292-293).

A mais valia ou o excedente, que era de forma abstrata pensada como a remuneracgéo a qual
todo o capital estaria intitulado, apresenta-se agora como partilhada entre os diferentes tipos de
capitalistas: juro para os comerciantes de dinheiro, lucro para os industriais e comerciantes. E
dentro deste quadro, de partilha do excedente entre as diferentes fragcdes de classe capitalista
representadas por formas autonomizadas distintas, que a taxa de juros se funda enquanto relacdo
social. A saber, relacdo de disputa entre as ditas classes pela apropriacdo de uma maior parcela do

excedente, expressa através da relacdo de empréstimo.

O contrato de empréstimo nada mais é do que a materializagdo do reconhecimento social
da potencialidade aparentemente inerente ao dinheirode produzir valor adicional. Partindo do
pressuposto de que a forma monetaria é por si mesma a semente da riqueza o contrato assegura ao
proprietdrio do dinheiro- capital o direito ao fluxo de rendimentos futuros potencialmente
obteniveis através da aplicagido produtiva daquela quantia, independentemente do uso efetivo (que

pode ser produtivo ou nido) que o prestamista dé a soma que tomou emprestado:

0 empréstimo de dinheiro como capital — sua cessao sob a condi¢io de
ser restituido ao final de certo prazo — pressupde, pois, que o dinheiro
seja de fato empregado como capital, que reflua efetivamente a seu
ponto de partida. 0 movimento ciclico efetivo do dinheiro como capital

é, portanto, o pressuposto da transacao juridica pela qual o prestatario
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se compromete a devolver o dinheiro ao prestamista. Se o prestatario
investe ou ndo como capital o dinheiro recebido é problema dele. O
prestamista o empresta como capital, que, como tal, tem de cumprir as
fungdes proprias do capital, que incluem o ciclo do capital monetario até
que retorne a seu ponto de partida na forma de dinheiro. (MARX, 1867,

pag. 397)

A relagdo contratual, dentro da qual as taxas concretas de juros serio definidas, transborda
consideravelmente o estreito campo das relagées de mercado. Trata-se de um dispositivo juridico
que dota o proprietario dodinheiro- capital dos meios legais e legitimos para fazer valer a poténcia

“natural” da forma monetdria do capital, de se valorizar.

0 que é de fato importante se destacar é que, sendo relagdo juridica- econémica, os termos
contratuais levardo em conta, obviamente, ndo sé as condi¢des econdmicas gerais imediatamente
dadas das partes contratantes no sentido de garantir, por exemplo, uma taxa “justa” com a qual o
contratante tera condi¢des de arcar. E a condi¢do de que ao empréstimo de determinada quantia em
dinheiro cabe o refluxo do principal acrescido dos juros que precisa ser socialmente validada. O que
se busca por meio da relacdo contratual sdo garantias de que, independentemente da situacdo
econdmica dada ou mesmo prospectiva do contratante, a valorizacdo do capital a juros estara

garantida.

Se para o capital industrial é somente o “salto mortal da mercadoria” que chancela o
processo de acumulacgdo, no capital portador de juros busca-se garantir a acumulacdo pela via
contratual, apoiando-se no campo extra econdmico. E neste sentido que a taxa de juros deixa de ser
um simples computo de mercado e se torna uma relagdo de poder, cabe ao emprestador definir os

termos nos quais aceita realizar o empréstimo.

A taxa de juros concreta sera um destes termos do contrato, apresentando-se como uma
cifra maior ou menor na medida em que a instituicdo crediticia em questdo avalie este empréstimo
como de risco elevado ou ndo, como rentavel o suficiente ou ndo, etc. Em outras palavras, o que
define o patamar das taxas concretas de juros ndo sdo as condi¢des de oferta e demanda de fundos
ociosos. Antes, sdo as avaliagdes feitas pelo sistema bancério acerca da seguranca do retorno
daquela concessao de crédito em particular que sera calculada frente a outras tantas possibilidades
de aplicagdes financeiras que se encontram diante do banco que definirdo nao s6 as taxas concretas
cobradas, mas todos os outros termos do contrato como garantias adicionais na forma de colaterais,

requerimento de fluxo de caixa, etc.

E desta forma, por meio do processo de disputa que envolve a definicdo dos termos
contratuais, que a taxa que chamamos social de juros se relaciona com as taxas concretas de juros
— aprimeira determina o quadro dentro do qual as outras serdo definidas e indica, além disso, qual

das partes contratantesesta efetivamente a cargo do processo decisorio por tras da definigdo dos
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termos contratuais. E o proprietario do dinheiro-capital que busca garantias contratuais, ndo o

contrario.

Hyman Minsky, apesar de partir de uma base teérica distinta da utilizada até o momento,
também parece chegar a conclusdes muito semelhantes no que tange ao estabelecimento de

relacdes contratuais bancos-empresas.

A dependéncia dos investimentos para o funcionamento normal [da
economia] significa também uma dependéncia do financiamento externo.
Se a demanda por financiamento externo exceder a ofertaem dadas
condi¢des financeiras, entdo os termos do financiamento, isto é, o que é
escrito no contrato no qual moeda é trocada por promessas de
pagamentos no futuro, irdo se elevar. As condi¢des financeiras incluem
provisdes para garantia, manutenc¢do do patrimoénio liquido e a cobertura
do pagamento de dividas, que devem ser efetuados antes que os
dividendos e as taxas de juro sejam pagas. A existéncia de aditivos que
estabelecem os demais termos faz com que as taxas de juro se tornem, por
si mesmas, indicadores ndo confiaveis das condi¢ées sob as quais o
investimento pode ser financiado. Analiticamente, esses aditivos sido
amplamente designados para proteger as unidades financiadoras da
dissipacao dos ativos pelos devedores. Os contratos financeiros usados
para financiar a propriedade de ativos e os investimentos, possuem
clausulas que protegem as unidades financeiras contra o risco moral dos

mutudrios transferindo ativos®. (MINSKY, 1986, pag. 254).

Destaca-se que ao estabelecer as taxas concretas de juros como “insuficientes” para dizer
se o investimento pode ser financiado ou ndo, Minsky parece aprovar, inclusive, a distin¢do
proposta aqui entre as taxas concretas e social de juros. No minimo, o autor endossa a ideia de que
existe certa hierarquizacido entre taxa de juros de mercado e termos contratuais, sendo estas

definidas dentro do quadro mais geral do outro.

Minsky na verdade vai ainda mais além e chega mesmo a propor a hipdtese de que toda

movimentacao crediticia estd em fun¢io dos objetivos maximizadores do sistema bancario. De fato,

> Dependence upon investment for normal functioning is also dependence upon external finance. If
the demand for external finance exceeds the supply at given financing terms, then financing terms,
that is, whatis written on the contract in which money is exchanged for promises to pay money in the
future, will rise. Financing terms include provisions for collateral, maintenance of net worth, and the
coverage of debt payments that must be satisfied before dividends can be paid as well as interest
rates. The existence of codicils that state the other terms makes interest rates, by themselves, a
misleading indicator of conditions under which investment can be financed. Analytically, these
codicils are largely designed to protect financing units from the dissipation of assets by debtors.
Money contracts used to finance asset holding and investment contain clauses that protect financing
units against the moral hazard of borrowers conveying assets.
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para Minsky o comportamento bancario (se assumem mais riscos ou nao, com qual nivel de
alavancagem decidem trabalhar, como administram suas reservas, etc.). E uma variavel chave para
a explicagdo do ciclo econdmico capitalista. Isto porque os bancos, que internalizam quase que
integralmente o sistema de crédito, possuem sobre a emissdo crediticia elevado poder de
monopélio expandindo-a ou retraindo-a de acordo com seus interesses lucrativos e expectativas
frente ao horizonte de aplicagdes financeiras possiveis, “a moeda, como passivo bancario, emerge
do processo pelo qual investimentos e posi¢des no estoque de ativos de capital sdo financiados®”

(MINSKY, 1986, pag. 254).

Em Minsky, a criagdo de crédito e, indiretamente através desta, a propria atividade
econdmica estd, de certa forma, sobre a tutela do sistema bancario. Esta é a hipotese que, em

concordancia com Minksy e embasados em Marx, procuramos levantar.

A ideia, apesar de provavelmente bastante controversa, toma como pressupostos
formula¢des muito razoaveis e bem difundidas dentro do pensamento econdmico em geral. As
ideias de que, em primeiro lugar, o financiamento crediticio — e ndo a poupanga prévia — é o
principal suposto do investimento e de que o sistema bancario é a instituicdo que centraliza a maior
parte das operacdes de concessdo de crédito a investimentos. Adicionalmente, se encararmos os
bancos como firmas capitalistas privadas que sdo teremosde encontrar alguma forma de lidar com
o fato de que estdo sujeitos aos mesmos objetivos e aspiracées de qualquer outra firma capitalista

privada, dentre os quais, principalmente, lucrar.
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