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MOEDA E INFLACAO NUMA VISAO
MARXISTA CONTEMPORANEA

Luiz Augusto Faria*

“Ser um homem de boa aparéncia é uma dddiva
das circunstdncias, mas saber ler e escrever
provém da Natureza.”

Shakespeare
Much Ado About Nothing

H4 mais de quatro anos o Brasil vem sendo testemunha de uma viva contro-
vérsia sobre a questdo da inflagdo. Depois dos debates sobre distribuigdo de renda,
demanda efetiva e crise, o problema da acelerada taxa de varia¢do dos pregos impds-
-se como desafio ao pensamento econdmico nacional. Ndo que a questao da inflagdo
ndo tivesse marcado presenga na obra de grandes economistas brasileiros. Certamen-
te, o recrudescimento do ritmo de elevacdo dos precos fez crescer o interesse em
tornno do tema, e a urgéncia social por solug¢des em termos de politicas econdmicas
eficazes fez-se marcante.

Surpreendentemente, uma corrente de pensamento tradicional nos meios.aca-
démicos e politicos brasileiros esteve ausente do debate recente;-0 que é sem som-
bra de davida desproporcional & sua importincia como propulsora do avango do co-
nhecimento nacional e ao peso da obra de seus maiores expoentes. Estou me refe-
rindo ao marxismo.! Certamente seria precipitado, além de fora dos propésitos des-

* L[conomista da FEE e professor da UNISINOS.
Agradeco a Eduardo Maldonado Filho pelos comentdrios a uma primeira visdo, a Octdvio
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bém a Alain Lipietz pelas sugestSes e incentivo. A outra mdo desses agradecimentos € exi-
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Marx em uma discussdo equilibrio X desequilibrio, a meu ver completamente inapropriada.
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te artigo, avaliar as causas dessa situagdo. O que vou fazer ¢ resenhar sucintamente
algumas idéias contempordneas sobre moeda e inflagdo de autoria de pensadores
marxistas, como Alain Lipietz, Suzane de Brunhoff, Michel Aglietta, Michel de
Vroey, Robert Boyer e Jacques Mistral.

As contribui¢Ges sao multiplas, mas vou me ater mais 4 obra de Alain Lipietz,
porque é o autor que mais profundamente sistematizou e desenvolveu o tema da
moeda-crédito.

O trabaltho tem a seguinte estrutura: numa primeira parte, tento situar algu-
mas questdes de método, que ddo o marco conceptual do problema, na relagao en-
tre relagdes internas de modo de producdo capitalista (“leis tendenciais™) e fendme-
nos de superficie (“formas aparentes™). Além disso, apresento as interveniéncias de
outros fatores que criam media¢Ges entre as leis gerais e suas formas fenomenologi-
cas (capital comercial, capital bancdrio, impostos, etc.); a segunda parte ¢ dedicada
4 construgdo de um conceito de moeda a partir de Marx; a terceira parte adianta o
conceito de moeda-crédito e faz uma demarcagdo das relagdes determinadas pelo
que se entende como politica monetdria; uma Gltima parte tenta estabelecer uma in-
terpretagio da inflagio contemporinea.

1 — Questdes de método
1.1 — Esotérico X exotérico

Toda a sociologia de Marx, no seu sentido abrangente, onde se englobam as
relagSes econdmicas, estd construida sobre o conceito de fetichismo. Marx queria
explicar como as normas e procedimentos que regulam a convivéncia dos homens
dentro de uma organizagio social historicamente dada condicionam a possibilidade
de sua existéncia aos limites de papéis preestabelecidos. Em outras palavras, queria
saber como explicar que a exploragdo de alguns homens sobre outros ndo s6 fosse
aceita, como, mais ainda, parecesse inexistente aos olhos dos membros da socieda-
de; como explicar que os trabalhadores, criadores de toda a riqueza, ficassem satis-
feitos apenas com a pequena fragdo dos seus saldrios. A compreensdo dessa questdo
parte da observagdo de uma diferenga fundamental entre o capitalismo e outras for-
mas de dominagdo de classe nas sociedades humanas. Até a Idade Moderna, a explo-
ragdo social estava baseada na exclusdo juridica (seja ideologica ou politica) de uma
parcela da sociedade do usufruto da riqueza social. Digo juridica porque baseada em
normas explicitas (direitos dos cidaddos em relagdo a plebe, ou dos senhores em re-
lagdo aos servos) que implicavam a distribui¢ao desigual do produto, na apropria¢do
de um excedente por uma classe de ndo-trabalhadores. Ora, Marx vai encontrar na socie-
dade capitalista a mesma base de desigualdade social, de divisao entre trabalhadores e ndo-
-trabalhadores, de exploragdo daqueles por parte destes, s6 que, paradoxalmente, den-
tro de um regime legal que proclamava (e proclama)a igualdade de todos. Armado de
seu diploma de Direito e de seu conhecimento da filosofia de Hegel, ele vai desvendar o
que parece ser uma contradi¢do entre aparéncia (igualdade) ¢ esséncia (exploragdo)
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na utilizagdo do conceito de reifica¢dio. A sociedade capitalista criou uma tdo gran-
de distincia entre o contetido das relagdes entre os homens e sua forma aparente
que uma parece o contrdrio da outra. Na aparéncia temos coisas (capital, trabalho,
mercadorias, dinheiro) que parecem ser os sujeitos do processo econémico € que es-
tabelecem relagdes entre si (compra e venda) que, aos olhos do observador, parecem
ser os constitutivos da forma de organizagdo social. Os verdadeiros sujeitos de qual-
quer processo social (os homens, trabalhadores e capitalistas) desaparecem, subsu-
midos em uma forma aparente de mercadoria. E isso que Marx chamou de ““fetichis-
mo da mercadoria” (Marx/1869/1959, p. 70 e seguintes).

Ora, a tarefa do cientista é desvendar o fatichismo e dar conta da causalidade
que produz os fatos econdmicos. Ir além de uma mera fenomenologia que apenas
identifica e cataloga, para revelar o nexo causal. Neste caminho chega-se 4 desco-
berta de que os dois niveis, interno e aparente, desenvolvem um grau de autonomia
que reforga o fetichismo. Avangando na defini¢do, cito Lipietz (1983, p. 20):

“Devemos sublinhar aqui a distin¢do entre o ‘interno’ e “fendmeno’ era
perfeitamente clara para Marx. O ‘interno’ é o conjunto de relagdes so-
ciais objetivas que estrutura a vida econdmica (relagGes mercantis, sala-
riais, luta de classes, etc.) e que determina sua dindmica, isto ¢, o que
Marx chama suas ‘tendéncias’, ‘leis imanentes’, etc. O ‘fenomenal’ é o
conjunto de representagdes que os agentes econdmicos criam sobre seus
proprios comportamentos e das condi¢Ges que enfrentam, mas que sdo
de fato ditados pelas relagGes internas”.

Essas representagdes sao as “leis de mercado”, as “expectativas racionais”, por
exemplo. As duas formas de abordar o problema Marx vai chamar de métodos eso-
térico e exotérico (Marx/1956/1978, v. 2, p. 169), que € a terminologia adotada por
Lipietz. Fazendo uma comparagdo com a Astronomia, Lipietz vai exemplificar pro-
pondo que o plano exotérico é representado pelo sistema ptolomaico, onde os mo-
vimentos dos astros eram tomados pela sua aparéncia (o geocentrismo). O plano eso-
térico € representado pelo modelo de Copérnico, que fundou a mecanica celeste
moderna. E preciso ressaltar, entretanto, que a comparagao de Lipietz tem uma li-
mitagdo. No que respeita as relagGes sociais, o plano exotérico é capaz de desenvol-
ver uma autonomia e uma eficdcia proprias, uma idéia j4 presente nas preocupagdes
de Marx e de Engels (Bottomore, 1983, p. 206-10), mas que estava obscurecida pe-
la influéncia do determinismo stalinista, o que ndo ocorre na Fisica. Na medida em
que Ptolomeu estava errado, suas idéias, sem qualquer efeito sobre a realidade fisi-
ca, s0 tinham eficdcia sobre a concepgdo do mundo dos seus contemporineos, que
nada tem a ver com a 6rbita dos planetas.

Essa idéia de autonomia e eficicia proprias quer dizer que, se o esotérico ex-
plica o exotérico (algo como a “determinagdo em tltima instincia” de Althusser e
Balibar), este produz, no seu plano, modificagGes nessas relagdes aparentes que po-
dem resultar em transformagGes na relagdo entre os dois planos. E nessa possibilida-
de que se funda a explica¢do da inflagdo defendida aqui.
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1.2 — As relagbes internas

Marx chamou o estudo das relagoes internas de “fisiologia” do modo de pro-
dugdo capitalista (Marx/1956/1978, v. 2, p. 165). Lipietz vai encontrar na caracte-
rizagdo dessa fisiologia por Marx trés relagGes fundamentais, que sdo constitutivas
do modo de produgdo. Essas relagGes estdo definidas dialeticamente pela unidade e
oposicdo entre dois péios contrdrios.

a) Relacdo mercantil

A relagdo mercantil é expressdo da contradi¢do entre o cardter social da pro-
dugdo e o cardter privado das decisGes dos agentes (burguesia empresarial) que defi-
nem o quanto, quando e como produzir. A solugdo dessa contradi¢do se d4 no pro-
cesso de circulagdo das mercadorias, quando, trocada por um equivalente em moe-
da, a mercadoria vé validado o trabalho engajado em sua produgao. De privado, pas-
sa a trabalho social, abstrato. Por seu lado, o proprietirio do objeto trocado, por
meio desse fluxo de moeda, adquire um direito (cleim) sobre uma fra¢io do produ-
to daquela sociedade. Nesse processo intervém necessariamente a moeda que, como
representante do trabatho social?, € o agente de validagdo das mercadorias.

Usando a férmula de Marx, é na passagem M—D, mercadoria metamorfoseada
em dinheiro, que o valor se realiza. Esse processo, na visdo de Marx, implicava um
risco, de a mercadoria, ao ndo ser trocada por um equivalente, ndo encontrar forma
de transformar o trabalho privado nela despendido em trabalho social. Para explicar
esse risco, ele usou a figura do “salto mortal” da mercadoria.

b) Relagdo de assalariamento

Essa relagao se funda na separagdo do produtor dos meios de produgdo, que
s30 monopdlio de uma classe de nio-trabalhadores. Diante desse monopélio, os
“despossuidos” sdo obrigados a vender sua forga de trabalho como tnica forma de
ter acesso & vida em sociedade. O pagamento recebido é menor que o valor agrega-
do, nascendo nessa relagdo a realidade da exploragdo do trabalho, que pode ser me-
dida pela taxa de exploragio, ¢ = Ivl, mais-valia sobre o capital variavel.

Do ponto de vista exotérico, o saldrio vai aparecer como “prego” da forga de
trabalho; e a mais-valia, como “prego” do fator capital ou da capacidade empresa-
rial. No sentido em que aqui trato essas relagdes sdo fetichizadas.

2 Yer Parte 2 adiante.
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c¢) Posse economica

Por essa relacdo entende-se o comando do capital sobre o processo de traba-
" Tho, a apropria¢do do conhecimento técnico do trabalhador e sua incorpora¢do a0
maquinismo que passa a determinar o ritmo e o modo de realizar as tarefas do pro-
cesso de trabalho. E o que Marx chamou “subsungdo real do trabalho no capital”.3
Implica o fendmeno de elevagdo da composigao organica e todas suas conseqiiéncias,
o que ndo interessa aqui.

Na aparéncia fetichizada do exotérico, parece que a “produtividade do capi-
tal” esta se incrementando. Na verdade, esse processo é resultado da luta de classes
na produgdo e, por sua vez, implica uma constante revolucionarizagdo do valor das
mercadorias (o tempo de trabalho socialmente necessdrio se altera junto com a pro-
dutividade).

1.3 — As relagoes aparéntes

Em viérias oportunidades, Marx chamou aten¢ao para o fato de que no proces-
so de circulagdo o valor se autonomizava. Através de suas sucessivas metamorfoses
(capital dinheiro (D) — capital produtivo (P) - capital mercadoria (M) . . .), onde in-
tervém, em cada mudanga de forma, o processo de troca, uma série de mercadorias
flui pelas maos de cada proprietdrio. Esse fluxo é o valor-em-processo. Conforme
Lipietz (1982, p. 51):

“Valor e valor-em-processo sao dois fendmenos diferentes. O primeiro €
social e sincronico, ¢ um mapa da divisdo social do trabalho na forma
de proporg¢des quantitativas entre os produtos. O outro ¢ individual e
diacronico: é um valor preservado através do tempo que pode crescer,
ser desperdicado, desaparecer e assim por diante. E claro que o segundo
fendmeno deriva do primeiro. Sua substincia é trabalho social abstrato.
Sua forma é um desenvolvimento da forma elementar do valor. Sua mag-
nitude é a medida instantinea do valor daquela mercadoria em que estd
incorporado™.

Essa distingdo entre o valor e valor-em-processo estd na raiz do problema da
transformagdo, que tem atormentado os pensadores marxistas até hoje. A possibili-
dade de diferenca entre valor e pre¢o de produgdo estd dada pela autonomia dos va-
lores em processo, uma vez que é nesse processo individual e diacronico que se ge-
ram os fluxos de renda (saldrios, precos de venda, lucros) que vdo provocar essa di-

3 Embora varias tradugdes respeitadas, como a francesa, ndo utilizem o termo “subsungio’”,
substituindo-o por “‘subordinagdo”, é o que estd no original alemdo. As palavras nfo sio si-
nénimos. Subsumido quer dizer subordinado e, a0 mesmo tempo, que esta contido nele, na
forma capital varidvel.
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ferenga.# O fundamental para retermos aqui é que os valores em processo geram flu-
xos de renda antes de terem seu “valor” confirmado socialmente, isto é, antes de se
realizarem socialmente, na forma de saldrios adiantados, juros sobre financiamentos,
remuneracdes de administradores, aluguéis, etc. Como veremos adiante, isso € possi-
vel pela intermediagdo de mecanismos financeiros que vém substituir o adiantamen-
to de capital previamente acumulado em mercadoria-dinheiro (ou outra forma qual-
quer) dos primérdios do capitalismo (primérdios aqui no sentido tedrico, pois os
bancos sdo institui¢es mais velhas que esse modo de produgio).

Lipietz construiu uma figura retorica para explicar essa diferenga entre valor e
valor-em-processo, a “dicotomia trama-urdidura”. Um tecido ¢ tramado em um pro-
cesso autdnomo, pelo qual os fios sdo passados construindo a trama. Esses fios po-
dem ser mais apertados ou mais frouxos, apresentam algum né ou amassamento,
mas necessariamente deverdo corresponder a um outro conjunto de fios previamen-
te dispostos no bastidor do tear, a urdidura. A urdidura ¢ o valor, que tem sua lei,
que determina a alocagdo do trabalho e do capital proporcionalmente aos diversos
ramos da produgdo. A trama é o valor em processo, esfera das conexdes aparentes,
fetichizadas, onde imperam os pregos e as diversas formas de renda, mas que neces-
sariamente tém que se adequar 4 sua substincia em valor.

O elemento que impde a correspondéncia entre as duas esferas € a moeda, que
é, forcando mais o exemplo de Lipietz, a langadeira do tear, que conduz os fios para
se tramarem com a urdidura. A moeda, por um lado, d4 a forma-prego ao valor e,
por outro, realiza esse valor na troca. Isso vai depender da maneira como ela ¢ “‘ad-
ministrada” (politica monetdria) e, principalmente, de seu valor, isto ¢, seu valor

equivalente em tempo de trabaltho®.
Bem adequadamente a seu cardter fetichizado, as rendas geradas pelo valor em

_processo surgem como atributos dos fatores da produgao remunerados por sua “pro-
dutividade marginal”.

1.4 — Outras relagdes

Além das relagdes fundamentais que apresentei no item 1.2, a evolugdo do
capitalismo produziu um conjunto de novas relages que tém a ver com a especiali-
zagdo de outros capitalistas na promogdo de uma Ginica etapa do processo de circu-
lagio D > M (FT e MP) . . . P . .. M’ > D’, que sdo o capital comercial e o capital

4 Ver, por exemplo, o interessante trabalho de Maldonado Filho (1987), em que a liberagdo e
a absorcdo de capital (valores que fluem e refluem do processo produtivo) sio.apontadas co-
mo causa da divergéncia no processo de transformacio.

5 Entende-se valor como medido em tempo de trabalho e pre¢o em unidades monetarias; a
‘‘ponte” entre esses dois planos é dada pela correspondéncia entre as unidades monetdrias ¢
quantidades de trabalho abstrato, o que Lipietz chama equivalente trabalho da moeda (ETM)
(ver Parte 2 adiante).
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bancdrio, ou necessidades gerais de controle e de regulamenta¢do da economia, su-
pridas pelo Estado.

a) Capital comercial

Existe um conjunto de capitalistas especializados em patrocinar a etapa M’ >D’
do processo de circulagdo. Para tanto, alocam seu capital em casas comerciais e co-
bram a apropria¢do de uma parcela da mais-valia gerada para realiza¢do desse servigo.
de conseguir a troca de mercadoria por dinheiro. Essa atividade, ¢ sabido, é anterior
ao ingresso do capital na esfera produtiva, constituindo o modo de produgao especifi-
camente capitalista. No entanto, através dela, via acumulagdo primitiva, foi possivel
a consolida¢do do modo de produgio. '

Do ponto de vista exotérico, a margem de comercializagdo aparece como re-
muneragdo do capital, dentro da mesma logica de obtenc¢do de uma taxa de lucro
média, como se houvesse produgdo de mais-valia na troca.

b) Capital bancirio

No momento D — P, intervém um outro capitalista especializado, que permi-
te ao industrial ampliar sua dimensdo além do que era factivel com recursos pro-
prios, minimizando suas necessidades de adiantamento de capital para produzir. Do
ponto de vista esotérico, o banqueiro estd concedendo a priori ao capitalista indus-
trial o resultado de seu negdcio, adiantando seu fluxo de renda por conta de valores
que so se confirmardo na venda de mercadorias. O prego desse “servigo” sao os juros.

No que concerne i esfera exotérica, os juros aparecem como rendas associadas
a um valor em processo, que estd na forma dinheiro, ¢ independentes de seu engaja-
mento concreto na produgdo. Os juros s3o, na esséncia, a forma que assume uma fra-
¢d0 de mais-valia apropriada pelo financista. No entanto, na pratica, tomam a forma
de pagamento por um servigo bancdrio que acontece, inclusive, antes da realizagio
da mais-valia gerada na produgso.

c) Impostos

Para a realizagdo de suas tarefas, tanto na esfera da criagdo de condigdes gerais
de reprodugdo do capital (infra-estrutura, policia, Banco Central), como de epro-
dugdo da forga de trabalho (educagdo, previdéncia), o Estado se apropria de uma
parcela de mais-valia. Essa apropriagdo obedece a normas legais necessariamente ex-
plicitas, exotéricas no sentido lato, que de forma marcante intervém, criando novas
determinagdes na “passagem” das leis internas s conexdes de superficie.
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2 — Moeda
2.1 — Conceito

O desenvolvimento da sociedade mercantil fez surgir a moeda. Por suas ori-
gens, a moeda passa a existir com a aceita¢do por parte dos membros de uma comu-
nidade de uma mercadoria, que passa a ser especial dentre as demais, para servir co-
mo elemento agilizador do processo de troca. Uma vez eleita essa mercadoria por
um contrato social, a principio implicito, mas depois formalizado legalmente pela
autoridade politica (o Estado), surge um conjunto de outras rela¢des além da me-
diagdo entre comprador e vendedor. Essas relagGes vdo compor a gama de fungdes
de moeda, que, em seu conjunto, definem o que é essa mercadoria especial.

Antes disso, entretanto, é preciso voltar a Marx para recuperar sua visdo parti-
cular de moeda. No Capitulo 1 do primeiro livro de O Capital, Marx, apés estudar o
valor das mercadorias em suas formas relativa e equivalencial, até chegar a forma ge-
ral do valor, introduz a forma dinheiro. Nesse momento, a moeda é definida como
equivalente geral, pois ele estd preocupado em explicar como a moeda passa a ser o
representante, um sinal do valor de todas as mercadorias. A introdugdo do conceito

de fetichismo, logo em seguida, vai explicar porque o valor tem de assumir essa forma
" monetdria. E importante lembrar aqui, também, que um outro aspecto dessa defini-
¢a0, e que ji aparecera na Contribuicdo & critica da economia politica (Marx/1859/
/1971), é que o dinheiro é a forma independente do valor, no sentido de que essa é
a forma de maior plasticidade e mobilidade. Isto porque, sendo criado na esfera da
producdo, ao assumir uma forma monetdria, o valor pode se afastar dessa sua origem.

Suzane de Brunhoff (/1976/1978) entende que a natureza do equivalente ge-
ral € definidora do conceito marxiano® de moeda. Da idéia de equivalente geral ela
vai deduzir, seguindo Marx, a forma-preco. A existéncia de moeda é precondi¢do pa-
ra a forma-prego do valor. A fungdo medida do valor € a primeira fun¢do da moeda.
Desde esse momento, é bom lembrar que de Brunhoff, também fiel a Marx, coloca a
possibilidade de divergéncia entre preco e valor, que é dada pela variagdo nas condi-
¢oes de circulagio das mercadorias,” ndo sendo, portanto, um problema monetirio.
O que é uma questao monetdria é a variagdo no valor da moeda, que veremos adiante.

Além de ser unidade de conta, a moeda é também meio de circulagdo. Quer
dizer, todas as trocas s30 medidas pela moeda. Como lembra de Brunhoff, a primei-
ra funcio é condicionada pelas variages do valor da moeda; enquanto a segunda,
pela sua quantidade. As necessidades de troca vdo estabelecer a razdo entre velocida-
de de circulagdo e quantidade de moeda necessdria. Ela vai ainda ressaltar que — o
que ¢ importante para nds aqui — é no processo de circulagdo, nesta funcio, que a

6 Por marxiano quero dizer de Marx, ele proprio.

7 Estou fazendo referéncia a diferenga entre pregos de mercado e pregos de produgdo. A dife-
renga entre valor e preco de produgdo, como se sabe, tem a ver com as diversas composi¢oes
orginicas do capital entre os ramos e a equaliza¢do da taxa de lucro.
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moeda vai se desmaterializando, ““( . . .) onde o ouro pode ser substituido por ‘coi-
sas relativamente sem valor, tais como pedagos de papel’, que s3o a moeda do Esta-
do com curso forgado” (Brunhoff/1976/1978, p. 29).

A terceira fungio da moeda engloba o que modernamente se subdivide entre
o meio de pagamento e reserva de valor. E o papel da moeda como instrumento de
entesouramento. Aqui, de Brunhoff vai lembrar que Marx antecipa Keynes ao esta-
belecer uma funcdo demanda por moeda (“demanda por moeda enquanto moeda”,
p. 37). Entretanto o estatuto dessa demanda, do ponto. de vista tedrico, é diferente
para os dois autores. Enquanto Keynes vai ressaltar a questao da especulag¢do (esco-
tha de portfolio de ativos), Marx, como j4 lembrei no inicio, vai situar esse fenome-
10 no que caracterizou como “‘possibilidade formal da crise” - separagdo, no tem-
po, entre compra ¢ venda.

2.2 — Valor da moeda

O valor da moeda, enquanto foi mercadoria (a mercadoria dinheiro), era dado
pelo tempo de trabalho socialmente necessdrio 4 sua produgao. Desde que a moeda
se desmaterializou completamente, com a aboligio do padrdo-ouro, seu valor
tem outra determinacdo. Aqui volto a Lipietz para defini-lo.

Seu procedimento parte do estabelecimento da distingdo entre valor e prego.
Apds uma discussdo sobre o problema de transformagdo, onde ressalta a necessidade
da correspondéncia entre trabalho vivo (valor) e rendimentos (prego), Lipietz esta-
belece o seguinte sistema:?

VA, =L, m
VA =sL; + K, 2)

TN 3
VA, = VA, 3)

Em um dado instante de tempo, que corresponde ao subscrito t, o valor agre-
gado em valor (VA,[) ¢ igual 4 quantidade de trabalho socialmente necessdrio empre-

gado (L). O valor agregado em pregos (V-Kt) ¢ igual 4 soma dos rendimentos. A
quantidade de trabalho realmente empregado (ft) vezes a taxa de saldrio (s) € o ren-
dimento dos trabalhadores. A quantidade de capital aplicado (I—(t) vezes a taxa de

lucro (r) corresponde ao rendimento do capital. Para que o sistema alcance o equili-

8 Essas equagdes sdo deduzidas de um modelo do tipo neo-ricardiano, em que se considera o
trabalho como numéraire (= 1). A notagdo foi parcialmente alterada por mim.
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brio, € necessiria a obediéncia 4 condi¢do VA, = VA, onde os pregos corréspon-
dem ao valor.
Quando (3) acontecer, teremos:

B S @)

Acrescentando mais uma definigdo, que é:

VA,
ETM = -, (5)
Ly

isto €, o equivalente trabalho da moeda (ETM) é dado pela razdo entre o total de
rendimentos e o tempo de trabalho socialmente necessirio despendido. No momen-
to t, temos um congceito capaz de quantificar a relagdo entre valor e prego ao mes-
mo tempo em que estabelece o valor da moeda.

Reescrevendo (5), podemos dizer:

SLt + th
ETM = — ©)

Nessa defini¢do, temos uma relagdo entre grandezas de plano exotérico (pre-
¢os) e de plano esotérico (valor). No sistema, sempre que 0s pre¢os sejam iguais aos
pregos de produgio (isto é, sejam “transformados”), ou que suas divergéncias se
anulem, ETM=1.

As quantidades L; e K, dependem das decisdes dos capitalistas de quanto ca-

pital e quanto trabalho vio empregar, que sdo decididos em fung¢do do que é perce-
bido no plano exotérico. A taxa de saldrio (s) depende da barganha no mercado de
trabalho, e a taxa de lucro (r) € dada pela decisdo das empresas sobre o muark up. Pa-
ra que (3) ocorra, portanto, é preciso que s e r alcancem niveis de equilibrio, isto &,
¢ preciso que o resultado de interagdo dos agentes que fixa s e r produza s*e r*(ta-
xas de equilibrio), para que os precos correspondam aos valores. Sempre que isso
ngo ocorra, ETM muda, o que é a mesma coisa que dizer que o valor da moeda muda.

2.3 — A restri¢do monetdria

Toda mercadoria precisa ser socialmente validada através da troca por dinhei-
ro. A passagem M - D significa que “(. . .) o trabalho engajado de forma privada na
produgdo de M se vé remunerado por um direito sobre um montante equivalente do
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trabalho social, este direito estd materializado por D> (Lipietz, 1983, p. 134). Do
ponto de vista esotérico, a valida¢do € a obediéncia 4 lei dovalor, por parte do traba-
Tho privado, ou seja, a quantidade de trabalho empregada corresponde as necessida-
des da coeréncia de um dado esquema de produgio, isto €, as produgoes de cada in-
dastria s3o consistentes com as relagdes intersetoriais e com o consumo final. No
“mundo encantado’ das aparéncias, a vigéncia da lei do valor surge como contingén-
cia do mercado que vai definir a possibilidade de venda e o prego.

No entanto, como sabemos, a economia capitalista é uma economia andrqui-
ca, uma vez que as leis internas do modo de produgio nao estao presentes aos agen-
tes na defini¢do de seu comportamento. E por isso que recorrentemente hd diver-

géncia entre os dois planos, valor e preco, isto ¢, VA, #VX Na vigéncia do padrio
ouro (moeda mercadoria), que € o caso estudado por Marx

“(. . .) o ajustamento das divergéncias VA, +# VA ¢ temporariamente

diferido através de um ‘boom’, depois é ehmmado por um krach onde
Lies, se deterioram simultaneamente, ao mesmo tempo que cai o pre-

¢o-ouro das mercadorias” (Lipietz, 1983, p. 135).

Esse era o mecanismo dos ciclos econdmicos até o comeco do século XX.
Mesmo com a intermediagdo do sistema bancdrio ¢ do Estado entre a producdo de
ouro ¢ o uso da moeda, de maneira geral, dado o valor estdvel da moeda, as crises
tinham essa caracteristica. A mudanga do padrio monetdrio vai transformar radical-
mente esse mecanismo, como veremos a seguir.?

3 — Moeda-crédito

Uma enorme proporgdo de o que se conceitua formalmente como moeda nas
economias modernas é formada por depdsitos no sistema financeiro, particularmen-
te nos bancos. Se essa proporg¢do, por si 6, ji indica a predominéncia dos bancos na
condugdo da oferta de moeda e, por conseguinte, de seus efeitos sobre o sistema
econdmico, levando-se em conta que a condugdo da oferta de papel-moeda tem segui-
do geralmente as metas quantitativistas de adequar-se a0 nivel do produto, faz da
pequena fragio de moeda em poder do publico um elemento praticamente neutro.
E sobre a oferta de moeda bancdria, o crédito, que devemos voltar nossa aten¢do pa-
ra estudar economia monetdria na atualidade.

9 Nio nos interessa aqui discutir o porqué dessa mudanca, que seria todo um outro trabalho.
De qualquer forma, hi uma pista interessante em Mandel (1982) que aproveitei em um arti-
go para Ensaios FEE (Faria, 1986).



91

3.1 — O crédito

O crédito surge na atividade mercantil como elemento agilizador do processo de
circulagfo, na forma de letras de cAmbio. No sistema capitalista desenvolvido, seu papel
principal passa a ser o de realocar poupanga na economia, recebendo de quem nio quer
investir para repassar a quem quer aumentar a producdo. Os bancos vao ter o contetido
dessa intermediagao alterada quando da desmaterializa¢ao da moeda. A prévia reunido
de capital monetdrio para dar lastro ao crédito passa a ser desnecessdria, ou methor,
passa a ndo ter sentido. Como descreve Aglietta (/1976/1986, p. 292-3):

“O empréstimo de capital, determinado pela natureza fundamental da
producido capitalista, que é producgio de mais-valia, e que é suscetivel de
ser adiantado, pode surgir da criagio ‘ex nihilo’ de dinheiro bancério
(. . .) a cria¢do de dinheiro bancdrio ndo é o emprego de um capital mo-
netdrio previamente reunido, a partir de depdsitos de poupanca. Essa
criacdo € ‘ex nihilo’ porque ndo pressupoe a existéncia de uma base mo-
netaria. Diferentemente do papel dinheiro em circula¢do, o dinheiro
bancdrio n3o é diretamente um representante do equivalente geral, e
sim signo de crédito que terd de demonstrar seu carater monetdrio™.

Seguindo Aglietta, Lipietz lembra que o crédito ndo ¢ ele mesmo moeda, mas é
um tipo de uso da moeda. Da defini¢ao corrente de moeda, o crédito é um uso da moe-
da-depoésitos-bancdrios. No entanto o crédito é que cria a moeda, e ndo o contrério.

“(. . .) dado que um banco empresta a moeda que tem ou que pensa
poder conseguir (ndo importa de que forma), essa moeda é imediata-
mente depositada nesse banco pelo tomador, ou é gasta por ele e apare-
ce como um depdsito de seu fornecedor. Em todo o caso, cada novo
crédito aumenta a massa de depodsitos no conjunto dos bancos, e, por-
tanto, a massa do que os bancos podem emprestar. Salvo, € claro, se os
depositantes exigem retirar seu dinheiro de forma liquida, quer dizer,
em cédulas do Banco Central. Portanto, todo crédito cria moeda: é a re-
gra ‘os créditos fazem os depésitos’” (Lipietz, 1983, p. 150-51).

Partindo desse ponto, surgiu o conceito de moeda-crédito. O crédito bancdrio
de propriedade dos agentes econdmicos funciona como meio de circulagio e meio
de pagamento. Nesse contexto, a oferta de moeda pode ser considerada como endo-
gena. Ela & resultado da demanda de crédito originada pela intencio de produzir dos
capitalistas. Entretanto, dado que essa moeda-crédito é “desmaterializada”, no sen-
tido de que, desde ji, ndo é mercadoria-dinheiro e, mais ainda, é apenas um ‘‘signo
de crédito” como chamou Aglietta, um representante de moeda-papel do Banco
Central, ela apenas “adianta” a validagfo dos valores em processo, mas, nesse pro-
cesso, estd unicamente deslocando o salto mortal das mercadorias para 0 momento
em que o crédito completa seu circuito, retornando remunerado ao banco.

Avancando um pouco na elucida¢io dessa problemdtica, vamos encontrar em
um outro autor (desta vez belga, embora fale francés e ndo flamengo), Michel de
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Vroey, que vai avangar o conceito de moeda-extra. A partir desse poder de criar
moeda via crédito, os bancos, por assim dizer, o extrapolam, financiando o que ndo
¢ atividade produtiva no sentido de geradora de valor. Nesse sentido,

“Toda criagdo de dinheiro é determinada pela demanda, ou seja, € end6-
gena, pois seu objetivo é dar partida a produgdo de mercadorias. No en-
tanto — e esse ¢ um ponto crucial — essa endogeneidade nao quer dizer
automaticamente que a emiss3o de crédito é bem fundada. Isso vai depen-
der do resultado dos negécios” (Vroey, 1984, p. 386).

No entanto, a norma monetdria atual permite “driblar” o mau resultado dos
negocios, “diferindo” a realizagdo das perdas, que passam a ser financiadas por no-
vos créditos. E isso que de Vroey chamou de moeda-extra.

3.2 — Crédito e renda

Em seu artigo, de Vroey traz uma citagdo de Aglietta, em que lembra que o
dinheiro-extra nio cria renda, apenas compensa perdas privadas; no entanto, esse di-
nheiro-extra é acrescido ao dispéndio da renda. Na auséncia dessa alternativa, um
montante de poder de compra desapareceria com a desvalorizagdo dos créditos ina-
dimplentes.

Do ponto de vista macroecondmico, o impacto dessa moeda-extra vai ser o de
uma expansdo monetdria. Na presenca de capacidade ociosa, vai haver um efeito do
tipo keynesiano no lado das quantidades, com expansdo da oferta. Em pleno-em-
prego, o efeito vai ser do lado dos pregos, provocando inflagio.

4 — Moeda e precos

A idéia desses autores marxistas é que a expansdo monetdria devida ao sistema
bancdrio ndo é causa da inflagdo, como advogam os monetaristas mais empederni-
dos. A oferta endégena de moeda € uma condigdo permissiva. As causas de aumen-
tos de pregos, seus determinantes diretos, tém a ver com um conjunto de fatores co-
mo: obsolescéncia planejada ou tecnologicamente acelerada, conflito distributivo lu-
croflucro ou saldrios/lucros, que ndo pretendo tratar neste trabalho, uma vez que se
encontram em um plano de andlise dos méveis dos agentes econdmicos e aqui trato
de dois planos anteriores, aquele das leis imanentes (esotérico) e o das leis coerciti-
vas (exotérico).

4.1 — A restricdo monetaria outra vez

A realidade de uma economia com moeda-crédito produz um deslocamento
do “‘salto mortal”. Em vez de o problema de realizagdo se encontrar na passagem
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M — D, passa para um segundo momento, D - M. O crédito permite o escoamento
das mercadorias, ficando a possibilidade de ruptura diferida para o momento em
que os agentes buscam repor os requisitos da produgdo (trabalhadores comprando
a cesta de consumo, capitalistas comprando trabalho e meios de produgio), e se ddo
conta de insuficiéncia do fluxo de renda gerado via moeda-crédito.

Nesse contexto, a restrigdo monetdria vai-se modificar, passando para a forma
M - PD - D’, mercadorias trocadas por uma promessa de divida e daf por moeda
do Banco Central. Para entender essa mudanga, comego por situar o papel do Banco
Central como representante do Estado emissor.

O Banco Central

O sistema monetdrio atual, tal como veio a se configurar apds virias etapas
evolutivas, estid baseado, como ja disse, fundamentalmente na emissio de crédito
pelos bancos. Como ndo hd “lastro”, no sentido de mercadoria-dinheiro, ouro,
garantindo esses créditos, o papel validador, por assim dizer, passou para o Banco
Central, em sua fungdo de banco de primeira linha. A aceitagdo pelo piiblico dos
papéis dos bancos, sejam CDBs ou cheques, estd fundada na confianga depositada
nas instituigdes emissoras desses titulos. A partir do momento em que um Banco
Central assume, em nome do Estado, um papel de fiscalizador e sancionador das
atividades das institui¢des financeiras, através do mecanismo de redesconto, para o
publico o papel bancirio passa a ter o mesmo valor da moeda nacional. Nesse cami-
nho, um banco qualquer avanga um crédito que antevalida um valor-em-processo;
esse crédito, por sua vez, é garantido pelo Banco Central, através do que Suzane de
Brunhoff chamou “pseudovalidagdo social”. Trocados por titulos bancdrios, todos
os trabalhos privados sdo reconhecidos como trabalho social antes mesmo de irem
a0 comércio. -

Analisando esse fendmeno, Lipietz vai propor o conceito de divisor monets-
rio, por oposi¢do ao tradicional multiplicador. A politica de garantia do Banco Cen-
tral vai tratar de estabelecer uma norma, materializada numa taxa de pseudovalida-
¢do, que determina quanto das antivalida¢Ses dos bancos privados sdo garantidos
pelo Banco Central.

‘(. . .) no atual sistema monetdrio, a autonomia dos valores-em-processo
se desenvolveu até o ponto em que eles podem crescer nominalmente a
uma taxa ‘habitual’, isto é, a uma taxa ‘desejada’, por tanto tempo
quanto os rendimentos pré-validados sejam pseudo-validados pelo siste-
ma monetdrio” (Lipietz, 1983, p. 156-57).

Nesse contexto, a politica monetdria € vista como um julgamento do Banco
Central sobre a coeréncia das opgdes dos bancos privados na antecipacio da valida-
¢do social. Uma vez que esse julgamento € feito a partir de critérios exotéricos, além
de adquirir um cardter habitual, serd impossivel & autoridade monetdria saber,a priori,
do acerto de suas opgdes.
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4.2 — Inflagio

No regime de moeda-crédito, a restricdo monetdria tal como se depreende da
lei do valor formulado por Marx nio se sustenta mais. Como lembra Lipietz, a
realizacdo pode se fazer a ndo importa qual prego. Seguindo seu raciocinio, supo-
nhamos que os capitalistas venderam as mercadorias pelos precos de oferta que
desejavam, pregos determinados por seus cilculos exotéricos, recebendo uma soma
de dinheiro em troca.

“Neste caso, se as relagdes de superficie ndo correspondem mais ao sis-
tema de valores, quando tentarem comprar outras mercadorias com os
rendimentos obtidos com a venda precedente, vao se aperceber, entdo,
que a mesma soma de dinheiro compra menos mercadorias: é a inflagio
que regula a contradicio. E a mesma coisa para os trabalhadores: ndo é
mais seu saldrio nominal que varia largamente com a taxa de desempre-
g0; o problema ¢ deslocado para o poder de compra real, na transforma-
¢do D - M, que é portanto o lugar onde a contradi¢do se exprime” (Li-
pietz, 1983, p. 158).

Em sua andlise da crise inflaciondria contemporinea, Lipietz ¢ outros autores
da escola de regula¢do (Aglietta/1976/1986, Boyer & Mistral/1978/1983) vdo anali-
sar o processo de formagdo de precos nas economias capitalistas e chegar & conclu-
sao de que, dos dois precos relevantes para o sistema acima exposto, os saldrios (s)
como norma geral crescem com o nivel de pregos, pelas regras de indexagdo mais ou
menos generalizados. O segundo pre¢o importante, a taxa de lucro (r), ¢ fixado aci-
ma de seu nivel de equilibrio (que seria r¥. Isto por duas razdes centrais. Em pri-
meiro lugar porque, diante da rentabilidade declinante, resultado da crise — que pa-
ra o empresdario se traduz em custos crescentes —, eleva-se o mark up numa tentativa
de fugir desse efeito. Em segundo lugar porque a concorréncia obriga a uma taxa de
renovacio do capital fixo mais acelerado que o processo técnico de depreciagdo,
exigindo, portanto, eleva¢ao da margem bruta.

Com isso temos:

s = constante (cresce com o nivel de precos)
r= R(ondeR > ¥
Donde,
L, <sL, + RK,
O que é o mesmo que
VA, < VA,

Essa desigualdade traduz o “deslocamento” entre valores e pregos, a ndo cor-
respondéncia entre relagdes internas (valor) e relagGes “de superficie” (pregos). Isto
porque as leis “tendenciais™ nfo foram obedecidas na determinagdo das formas apa-
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rentes, ou “mundo encantado”. Os precos ndo sio os valores transformados. O re-

sultado dessa diferenca é a modificagdo do equivalente trabalho de moeda, que, re-

cordemos, é dado por \_Iz_\_t',_que é a propria inflagdo.

L
Em outra oportunidade (Faria, 1988) tratei de adiantar uma interpretagio da

inflagdo brasileira 4 luz dessas teses. O que argumentava entdo era o papel da divida
pablica como fator de impulsdo de emissdo de moeda-crédito em nossa economia.
Essa mesma idéia foi abordada por Lipietz (1988). O que acho necessdrio reter, a
guisa de conclusdo, é que a explicagdo de inflagdo aqui exposta € a Ginica que procu-
rou compatibilizar uma abordagem monetdria com a considera¢cdo de mecanismos
impulsionadores ou aceleradores da formagdo de precos em uma Uinica teoria de in-
flagdo.
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