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O CONCEITO DE MOEDA E PROCESSO
INFLACIONARIO: A NECESSIDADE DE UMA
REVISAO CONCEITUAL ABRANGENTE*

Nelson B. Castan™**

1 — Introducdo

Colocando o nosso propésito sinteticamente, buscamos elaborar e sistemati-
zar elementos que contribuam para a consolidagdo de uma teoria da inflagdo en-
quanto fendmeno essencialmente monetdrio. Existem vdrios trabalhos que, embora
ndo concordando integralmente entre si e tampouco conosco, tratam da questdo
dentro de uma mesma logica e estrutura conceitual — por exemplo: Aglietta (1979),
De Vroey (1981), Lipietz (1982), Brunhoff (1978 e 1978a), entre outros. Dai nos-
sa preocupagio em dar a devida dimensdo deste “paper”: pretendemos, simultanea-
mente, avancar o conhecimento dentro do paradigma, além de sistematizar algumas
construgdes jé propostas. Por isso, acreditamos que originalidade e sistematizagdo
de pontos jd propostos se alternam em nosso trabalho.

O objeto de investigacdo deste artigo constitui-se e um dos temas mais pes-
quisados na teoria econdmica. O debate é extenso; posi¢Ges ora se confundem in-
tegralmente, ora se opdem ou, ainda, muitas vezes, apresentam areas especificas de
sobreposi¢do. Assim, um mapeamento da literatura é extremamente trabalhoso, ain-
da que em uma pesquisa de maior folego seja absolutamente necessdrio. Como ndo
o faremos aqui, sempre que nosreferirmos a contribui¢Ges de autores, correremos o
risco de ndo sermos integralmente fiel as suas concepg¢des. No entanto acreditamos
estar-nos referindo a aspectos essenciais de suas estruturas de pensamento.

*Trabalho apresentado no XII Encontro Nacional de Economia promovido pela ANPEC, em
S3o Paulo, dezembro de 1984.
Sou grato a Duilio Bérni, Bob Samoyl e Eduardo Maldonado Filho pela leitura atenta e pelas
sugestdes que permitiram melhorar bastante vdrios aspectos do presente trabalho. Agradego
especialmente ao. Eduardo por ter-me cedido vérios itens da bibliografia utilizada.
**Economista do Gabinete de Assessoramento Superior da Assembléia Legislativa do Rio
Grande do Sul.
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Outro esclarecimento: haverd pontos de tangenciamento com as concepgoes
monetaristas (ou quantitativistas). Entretanto, em esséncia, o que iremos desenvol-
ver se opde e exclui essas derivagOes tradicionais. Nao se trata aqui de qualquer aver-
sdo pass10nal a ortodoxia monetarista. Ao contrarlo a parte a sua pratica politica que
é tristemente conservadora, o quantitativismo trouxe um aporte de conhecimento,
principalmente a nivel empirico, de valia indiscutivel para o entendimento do pro-
cesso inflaciondrio. Em termos dos critérios que usualmente se invocam para avaliar
uma teoria, pode-se dizer que o monetarismo possui consisténcia interna, embora
seja bastante precdrio quanto a completude, ou seja, seu aspecto de abrangéncia dei-
xa a descoberto varias configuragoes da realidade.

Em uma primeira varredura, podem-se catalogar as teorias de inflagdo em dois
grandes grupos: as que véem o processo através da lente do chamado “conflito dis-
tributivo” — Arida (1981), Moraes (1982), Lara-Rezende e Lopes (1981), Bresser
e Nakano (1984), etc. — e aquelas que o véem enquanto fendmeno monetdrio, incluin-
do-se nesse grupo os monetaristas mais ortodoxos e, também, muitos de seus criti-
cos — Friedman (1956, 1970), Friedman e Shwartz (1963), Brenner e Meltzer (1970),
Simonsen (1970), Martone (1984), Kaldor (1982), Contador (1978), Montoro (1982),
etc. Ndo é nossa meta aqui fazer uma ciftica sistematica a todas essas concepgdes e
autores. No entanto © mapeamento, embora ainda precdrio, ¢ util para auxiliar na
demarcacdo das fronteiras do desenvolvimento analitico que iremos alinhavar.

Sobre o primeiro grande grupo muito pouco podemos dizer nos limites deste
artigo. Acreditamos que a quest@o vista como “conflito distributivo™ padece de pro-
blemas conceituais ndo s6 por limitar-se ao espago tedrico da distribuicfo, atendo-se
as categorias fenoménicas pertencentes a essa instancia da realidade, como também
por se apoiar nas teorias de concorréncia oligop6lica. Uma discussdo das teorias de
crise ¢ inflagdo baseadas no “conflito distributivo” encontra-se em Shaikn (1983),
Roosevelt (1977), Maldonado (1984) e Semmiler (1982).

Por outro lado, daremos as concep¢des monetaristas uma ateng¢do especial,
pois muitos desenvolvimentos e conceitos a serem aqui elaborados ganham maior
clareza quando contrastados com deriva¢des das teorias quantitativistas da moeda.
Os termos das equag¢Ges de inflagdo marxista e monetarista sdo aparentemente equi-
valentes: de um lado moeda e de outro produgdo real. Uma tarefa que se nos im-
poe €, portanto, avan¢ar além da semelhanca aparente. Deparamo-nos com um pro-
blema também apontado por De Vroey (1981, p. 58):

“Surpreendentemente, a andlise aqui apresentada possui claramente
alguns pontos em comum com o enfoque monetarista. No entanto as
suas estruturas e pressupostos diferem radicalmente”

Este “paper” estd estruturado da seguinte forma. No capitulo 2, discutimos
o conceito de moeda na concep¢do monetarista ortodoxa, assim como as criticas
“de dentro” que fazem alguns autores ainda nos limites da teoria econdmica es-
tabelecida. Prosseguimos no sentido de uma critica “radical” a ambas as propostas,
buscando, alternativamente, aprimorar o conceito de moeda-crédito como categoria
que melhor apreende o fendmeno da expansao da liquidez no capitalismo moderno.
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No Capitulo 3, discorremos sobre as defini¢des politico-institucionais da moe-
da-crédito. Buscamos equacionar a sua personalidade “ambigua”, pois, apesar de
criada a partir de relagdes econdmicas privadas, ganha uma aceitagdo social inques-
tiondvel pela validacao quase total que lhe dd o Estado.

No Capitulo 4, examinamos os processos de perda sistemdtica de valor no
funcionamento normal de uma economia capitalista. As crises na produg¢io e/ou rea-
lizacdo do valor podem ocorrer de maneira localizada em algum ramo de produgio
ou, mais generalizadamente, registrando declinio no lado real da equa¢do moneta-
ria. A abrangéncia e a intensidade dessas crises periddicas s3o, na sua origem, inde-
pendentes da questdo monetaria. Fornecem um elemento fundamental na compre-
ensdo da endemia infla¢do do capitalismo moderno.

No Capitulo S, tratamos das modalidades de ajustamento das possiveis discre-
pancias entre o fluxo de valor. Como a moeda que circula ¢ um simbolo de valor
(“token of value”, moeda-papel ou moeda fiducidria, cujo “valor” precisa ser com-
provado), o seu processo de valida¢do assume formas multiplas. Essas modalidades
de sancionamento de um simbolo (moeda), muitas vezes dissociado daquilo que re-
presenta (valor “‘trabalho abstrato socialmente necessdrio”), nos fornecem o outro
elemento crucial no entendimento do processo inflacionario.

Por 0ltimo, cabe assinalar que este “paper” contém um desenvolvimento a ni-
vel conceitual, sem que se possa aqui avangar na questdo dos modelos concretos de
determinacdo.! Sabemos que ndo €é suficiente apenas construir uma cadeia logica
que explique a evolug¢do do nivel geral de pregos como resultado do descompasso
entre a expansdo monetdria (apreendida sob um novo conceito) e a geracdo de va-
lor. A derivagdo dos mecanismos especificos que realizam essa légica também se
constitui em uma necessidade teérica.” Com relagdo a essa lacuna, devemos regis-
trar que, principalmente nos Capitulos 4 ¢ 5 do presente trabalho, optamos por uma
descri¢do abrangente dos processos de perda de valor e das formas de ajustamento
entre os tluxos monetario e de valor. Trata-se de movimentos excessivamente com-
plexos e exigem tratamento analitico bastante aprofundado, embora ndo possamos
fazé-lo aqui.

2 -- Sobre o conceito de moeda
Nosso prop6sito neste Capitulo é proceder no sentido da construgdo de um

conceito que melhor expresse a condi¢do da moeda enquanto liquidez imediata
(“immediate purchasing power). A moeda-papel ou moeda fiducidria, enquanto

! Agrade¢o a Leonardo Basso a lembranca desta distingao que é fundamental.

2 Dentro do paradigma monetarista também hd essa distingdo clara entre a concepgdo tedrica
desenvolvida a um nivel mais abstrato e os mecanismos de transmissdo. Vide, por exemplo,
Brenner and Meltzer (1970, p. 72) ¢ Tobin (1970, p. 88).
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simbolo de valor, tem a finalidade Gnica de servir como instrumento de trocas. Nes-
sa acepgdo, se formos classificd-la como um ativo entre outros, a moeda constitui-
-se em algo nico, completamente distinto de outros ativos, os quais poderiam ser
classificados conforme a rentabilidade e/ou a liquidez. Essa moeda s6 pode ser con-
cebida enquanto instrumento para a circulagdo da producdo corrente. Fora disso,
ela é essencialmente desnecessdria. Se pensarmos a moeda fiducidria por oposi¢do a
moeda-mercadoria, podemos dizer, parafraseando Marx (1970, p. 121), que a moe-
da-papel tem valor porque circula, enquantoa moeda-mercadoria (ouro) circula
porque tem valor. Disso se deduz que a moeda-papel ird permanecer em constante
movimento, na busca incessante de cumprir a sua finalidade.

Antes de prosseguirmos na elaboracdo desse “novo” conceito de moeda (item
2.2 e Capitulo 3), ¢é interessante focalizar, a seguir, a defini¢do quantitativista e as
criticas “de dentro”? que lhe dirigem outros autores.

2.1 — As concepg¢Oes monetaristas e seus criticos

Na concep¢do monetarista ortodoxa, moeda € o somatério de moeda corrente
(*“‘currency”) e dos depdsitos & vista (“demand deposits™) nos bancos comerciais
(usualmente denominada MI). Esses dois componentes sdo formas de liquidez ime-
diata, entendida enquanto um estoque que circula a uma certa velocidade, cuja fun-
¢do € facilitar as transa¢des. Tal ponto é enfatizado por Friedman (1974, p. 5):
“A moeda € tratada como um estoque, ndo como um fluxo, tampouco como uma
composi¢do entre fluxo e estoque”.

Essa moeda € vista ndo somente sob o dngulo do atributo que contém — cons-
tituir-se em liquidez imediata —, mas também como uma das formas alternativas de
se manter riqueza. Sob esse aspecto, a moeda é igualmente vista como um entre va-
rios ativos. Conforme diz Friedman (1956, p. 97):

3 A qualificacio “de dentro™ justifica-se pelo fato de que essas crrticas a0 monetarismo si-
tuam-se ainda no interior de um mesmo paradigma, divergindo mais intensamente nas ques-
tdes de politica econdmica do que no substrato tedrico que lhes ddo conteudo. Vide, por
exemplo, Modigliani (1977, p. 1):

“Ndo existe discordancia analitica substancial entre os principais tedricos monetaristas e
ndo-monetaristas. Milton Friedman foi uma vez citado por dizer que ‘Agora, todos nds so-
mos keynesianos’, e eu estou perfeitamente preparado para retribuir dizendo que ‘todos nds
monctaristas’ — se, monetarismo significar a atribuicdo ao estoque de moeda de um impor-
tante papel na determinacdo do produto ¢ pregos (.. .).Na realidade, o aspecto que distin-
gue a escola monetarista € os pontos reais de desacordo com os ndo-monetaristas ndo € o
monectarismo, mas o papel que provavelmente deve ser atribuido as politicas de estatiza¢do.”
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““Serd suficiente considerar cinco formas diferentes nas quais a riqueza
pode ser mantida: (1) moedaM (. . .);(2) titulos B(. . .);(3)ac¢des E(. . .);
(4) ativos fixos G (. . .);(5) capital humano H”.

Também os criticos do monetarismo ortodoxo ressaltam o cardter da moeda
enquanto um entre varios ativos alternativos. Estes sao hierarquizados segundo o
critério de solvabilidade, cujo objetivo é construir um conceito mais amplo de liqui-
dez. Por exemplo, Kaldor (1982, p. 8-10) diz:

“Embora ndo tenhamos a oferta de moeda como uma magnitude irre-
levante, nos a entendemos como somente uma parcela de uma estrutura
de liquidez mais ampla na economia (...) E a totalidade da estrutura
de liquidez que é relevante para as decisoes de gastar (. . .)”.

Infelizmente, nenhum desses conceitos (liquidez ou estrutura global de liqui-
dez) estd explicitamente definido, embora existam indicagoes de que apenas para o
sentido mais restrito do termo — ou seja, os meios de pagamento propriamente di-
tos — o conceito de moeda ndo seja passivel de ser explicitado. Pode a mesma coisa
ser dita sobre a no¢do mais ampla de liquidez? O mesmo problema de onde tragar
a linha divisoria parece, a primeira vista, tornar o uso do conceito mais amplo de li-
quidez tdo dificil quanto o mais restrito.

No entanto isso ndo precisa ser necessariamente assim. Podem ser considera-
dos ativos liquidos todos aqueles que podem ser trocados por moeda “(...) em
qualquer momento, rapidamente apds tomar a decisdo e a um custo de transa¢do
relativamente pequeno (. . .)".

Também no cendrio brasileiro a mesma natureza de critica a ortodoxia mone-
tarista € veiculada. Muitas dessas colocagGes surgem em periodos quando a realida-
de se mostra rebelde as expectativas da teoria, e as politicas econdmicas nela basea-
das nio tém as respostas esperadas. Entretanto essas reagSes aos livros-texto e as
apresentac¢Oes tradicionais ndo chegam a ferir as concepg¢les bdsicas do monetaris-
mo. Como veremos adiante, a solu¢co que encontram para ampliar o conceito de
moeda deixa de ser satisfatoria.

Segundo o IPEA (apud Relat. reserv., 1983, p. 1), a julgar pela contra¢ao dos
meios de pagamento, medida pelo conceito convencional de moeda, seria de espe-
rar, ao longo de 1983, alguma queda no ritmo da infla¢do, fato que ndo ocorreu.
O ajustamento no lado real da economia deveria ter sido mais intenso, ou seja, de-
verfamos estar observando uma recessdo muito mais severa do que a efetivamente
constatada até agora:

“Conclui-se (. ..) que o indicador mais relevante de liquidez na econo-
mia ndo deve ser a relagdo MI—IGP, mas sim um conceito muito mais
amplo de moeda incluindo talvez a totalidade dos haveres financei-
ros (.. .).”

Dentro desse mesmo tipo de solugdo, Martone (1984, p. 1), aponta para um
fendmeno que tem impressionado os analistas econdmicos, ou seja, a queda con-
tinua no estoque real de moeda no Brasil. A partir de meados de 1980, registrou-se
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uma' queda de 62% no estoque monetario real medido segundo o conceito M1. Con-
clui Martone que esse conceito de liquidez tornou-se

(.. .) apenas uma entre vdrias op¢des do puiblico em manter ativos liqui-
dos. A criagdo e extensdo das aplicagdes no ‘open Market’, nos fundos de
renda fixa e, mais recentemente, no délar e nas cadernetas de poupanga,
modificaram radicalmente a estrutura do mercado monetario no Brasil”.

Também Montoro elabora sua critica a ortodoxia monetarista, repisando nas
semelhancas entre moeda e ativos financeiros e a importancia dessa identidade para
compreender o proceso inflaciondrio:

“Apesar destas e, talvez outras possiveis diferenciacGes, todos os ativos
(titulos) financeiros, inclusive moeda, mantém a mesma natureza co-
.mum: sdo representatives de poder de compra e reserva de valor para
seus detentores” (Montoro, 1982, p. 15).

A “(...) visdo tradicional pode ser criticada em vérios aspectos. Em pri-
meiro lugar, questiona-se a prépria definicdo de moeda. O que seria
moeda? Apenas papel-moeda em poder do publico e depdsitos a vista
(M1), ou deve-se incluir também os depoésitos a prazo (M2)? E por que
ndo outros ativos tipo LTN, depdsitos de poupanga, etc. (M3)?” (Mon-
toro, 1982, p. 138).

Até agora registramos dois elementos importantes na defini¢io de moeda den-
tro da estrutura monetarista. Moeda € entendida como um estoque € como um ati-
vo, ou seja, como uma forma alternativa de preservar a riqueza, a mais “liquida”
possivel. Observamos também que os criticos da versdo ortodoxa do quantitativis-
mo ndo s$6 aceitam a caracteristica de a moeda ser um ativo, como atribuem a isso
uma relevancia maior ainda, ampliando o conceito de moeda com a anexa¢do de
outros ativos financeiros com razodvel grau de liquidez.

Prosseguindo nesta breve identificagdo de elementos problemdticos na estru-
tura monetarista, é importante discutir sobre o sentido do termo “velocidade”. Esse
termo é imprescindivel, dado a defini¢do de moeda enquanto um estoque que deve
circular algumas vezes para realizar todas as trocas no lado real da equagdo. O sen-
tido légico da concepgdo quantitativista é dependente de uma estabilidade na varia-
vel “velocidade™. Se essa constdncia ndo ocorre, a formulagdo fica comprometida,
pois 0 modelo torna-se indeterminado. O préprio Friedman (1974, p. 6) reconhece
que, nas verificacdes empiricas, a varidvel “velocidade™ absorve as discrepancias es-
tatisticas da equacao:

“Como um resultado, V (. ..) tem sido calculado geralmente como um
nfimero que tem a propriedade de tornar as equagdes corretas. Portan-
to, estes nameros calculados incorporaram toda a contrapartida da “dis-
crepancia estatistica”.

Kaldor (1982, p. 10), ao comentar passagens do relatério do “radcliffe Com-
mittee”, cré ter eliminado quaisquer vestigios de coeréncia na concep¢io moneta-
rista, exatamente naquilo que de melhor ela mesma se atribui — a recorréncia uni-
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forme da relagdo empirica entre estoque de moeda e pregos.* Especificamente com
relagdo & varidvel “velocidade”, o autor a reconhece simplesmente enquanto con-
ceito estatistico:

“Por exemplo, é possivel demonstrar estatisticamente que durante os
ultimos anos o volume de gastos aumentou substancialmente, enquanto
a oferta de moeda pouco foi alterada; a velocidade de circulacdo da
moeda aumentou. Nos ndo mais utilizamos este conceito porque nio
temos nenhuma razio para supor, ou qualquer experiéncia na historia
monetéria que indique existir qualquer limite para a velocidade de cir-
culagdo; trata-se de um conceito estatistico que ndo nos diz nada direta-
mente arespeito das motivagSes que influenciam o nivel total da demanda.
“Eu me pergunto se os membros da Comissdo estavam integralmente
cientes de que em uma sentenca (. . .) eles repudiaram de todo a teoria
quantitativa da moeda em todas as suas versGes (. . .)”.

De forma semelhante a Kaldor, Marx (1967, p. 121) ndo atribui ao conceito
de velocidade da circulagdo da moeda qualquer identidade propria. Trata-se de fe-
ndmeno no reflexo, somente compreensivel a partir de outros movimentos:

“Assim como a circulagdo da moeda ¢, em geral, apenas um reflexo do
processo de circulagdo das mercadorias, assim também a velocidade da
circulacdo da moeda reflete a rapidez com que as mercadorias mudam
asua forma”.

2.2 — A moeda-crédito como forma dominante de criagdo de liquidez

O caminho que tentaremos seguir aqui é no sentido de elaborar um conceito
de moeda que tenha nitidez tedrica e que, muito em fungdo disso, seja empirica-
mente operacional. Na verdade, a possibilidade de um tratamento estatistico ri-
goroso sempre ird repousar na acuidade dos conceitos subjacentes as varidveis com
que se trabalha. Muitas vezes, o que se percebe como uma dificuldade empirica é
nada mais do que lacunas tedricas que impedem uma apreensdo menos ambigua da

4 Apesar dos problemas estatisticos por ele mesmo apontados, a pretensio de Friedman (1956,
p. 111) é notavel:

“Nao existe, talvez, nenhuma outra relagdo empirica na ciéncia econdémica que tenha sido
observada de ocorrer periodicamente de forma tdo uniforme, sob as mais variadas circuns-
tancias, como a relagdo entre variacGes substanciais no estoque de moeda, sobre certo pe-
riodo de tempo, e as variagdes nos pregos; um € invariavelmente relacionado com o outro,
na mesma direcdo; esta constincia, eu suponho, ¢ da mesma ordem que muitas das relagGes
que formam a basc da fisica (...). Existe uma extraordindria estabilidade e regularidade
empirica de magnitude, tais como a velocidade-renda, que ndo podem deixar de impressio-
nar todos aqueles que trabalham extensivamente com os dados monetarios”.



86

realidade. Assim entendemos as infimeras tentativas de inclusido de vérios ativos fi-
nanceiros, na busca de um “mix”’ ideal que corresponda ao conceito de moeda, co-
mo, por exemplo, em Contador (1978, p. 601):

“E certo que existem muitos agregados monetdrios capazes de expres-
sar, pelo menos a nivel tedrico, o nivel de liquidez ou o que seriam os
meios de transagdo de uma economia. As dificuldades surgem quando
se procura uma contrapartida empirica para o conceito teérico (. ..)".

A medida que formos discutindo os elementos de nosso “novo” conceito de
liquidez, tornar-se-do claras as divergéncias com relagdo ao monetarismo ortodoxo
e também com relacdo is solugdes propostas pelos seus criticos “de dentro”.

E fundamental que, em um conceito de moeda enquanto meio de transag¢ao,
se preserve 0 seu carater estrito de liquidez imediata. Ndo se trata de definir moeda
conforme graus de liquidez. Esse critério serd sempre arbitrdrio e forgosamente in-
conclusivo. Trata-se da questdo apontada por Kaldor, “where to draw the line?”
(Kaldor, 1982, p. 10) ou, dito de outra forma, até onde se pode ir na selecdo dos
ativos que comporiam a “‘quase-moeda’?

Moeda, na func¢do que estamos aqui estudando, s6 pode ser entendida como
poder de compra imediato, ndo pelo tempo ou custo zero para sua atuagdo enquan-
to tal, mas sim porque existe exclusivamente para cumprir essa fun¢do. A moeda
permanecerd sempre em movimento, na busca do seu valor equivalente, uma vez
que se trata de um simbolo desprovido de valor intrinseco. Assim, a massa mone-
taria traduz-se em constante pressdo (monetizada) de demanda, em transito perma-
nente para formas concretas de valor (mercadorias, ativos reais e seus representan-
tes — os ativos financeiros).

Portanto, deve-se descartar desde logo a inclusdo de ativos financeiros em um
conceito de moeda; pois ndo representam “per se” pressdo permanente sobre a
produgdo corrente ou sobre os ativos reais disponiveis. Podem perfeitamente per-
manecer fora da circulagdo por longos periodos de tempo. Constituem-se em ha-
veres sobre a riqueza (mercadorias ou ativos reais), embora ndo a disputem direta
ou constantemente.

Muitos autores justificam a inclusdo dos ativos financeiros na defini¢do de
moeda apoiados na inseparabilidade de suas fungGes enquanto meio de troca e re-
serva de valor. Em Montoro (1982, p. 5), por exemplo, 1é-se:

“(...) as fun¢Bes de moeda como meio de troca e como reserva de va-
lor sao inseparaveis, e, conseqientemente, ndo é correto desconhecer a
propriedade de reserva de valor, mesmo para fins puramente analiticos.
Segundo Laidler (1969), a grande duvida é saber se os motivos de tran-
sa¢do sdo suficientes para elaborar isoladamente uma teoria de deman-
da de moeda. Aparentemente, ndo. A fung¢do reserva de valor e, portan-
to, demanda de moeda como um ativo é indissocidvel da fun¢do meio
de troca”.

No entanto, apesar de ambos atributos serem indispensaveis para uma defini-
¢do de moeda, eles ndo precisam estar juntos simultaneamente no mesmo instru-
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mento monetario. Assim, a moeda legal emitida pelos Bancos Centrais e a moeda-
-crédito (MC) emitida pelas instituicdes do mercado financeiro funcionam exclu-
sivamente como meio para as transacdes, que € exatamente a fun¢do que nos interes-
sa para entender o processo inflacionario.

Esses titulos financeiros representam a contrapartida de operagdes ativas por
parte do sistema financeiro na sua globalidade. S2o essas operac¢Ges de crédito que
ddo origem & massa de liquidez imediata que flui permanentemente na economia.
Trata-se do lado relevante da operagdo bancdria “‘vis-d-vis” a criagdo de moeda, cuja
finalidade ¢ exclusivamente a de intermediacdo de mercadorias e ativos reais. Essa
moeda-crédito emitida pelo sistema financeiro privado (incluidas aqui as institui-
¢Oes estatais que se moldam & racionalidade maior da economia) é a forma preemi-
nente de criacdo de liquidez no capitalismo moderno.

A moeda-crédito corresponde a totalidade dos empréstimos colocados a dis-
posi¢do pelas casas de intermediagdo bancdria e financeira.” Comparando-se essa
massa de signos monetdrios em dois intervalos de tempo, pode-se dividi-la em duas
parcelas: o fluxo de moeda-crédito registrado ao longo do periodo 1 e que, no pe-
riodo seguinte, novamente retorna & circulagdo e o acréscimo registrado ao longo
desse intervalo, ou seja, a moeda-crédito liquida criada no periodo. A soma de am-
bas resulta no fluxo total de moeda-crédito em movimento no periodo 2.

Virios aspectos merecem ser comentados. Deve-se salientar, primeiro, a abran-
géncia desse conceito. O fluxo de MC ao longo de um periodo engloba o componen-
te maior de M1 que s3o exatamente os dep0sitos a vista. Esses depositos a vista apa-
recem pelo lado das operagdes ativas, ou seja, sdo transformados em empréstimos.
O fluxo de MC também engloba a totalidade dos ativos financeiros, os quais repre-
sentam a outra face daquelas mesmas operacoes de financiamento. Na verdade, o
fluxo de MC compreende muito mais que essas duas contrapartidas — dep6sitos a
vista ¢ ativos financeiros —, pois certas operagdes de financiamento nfo originam ti-
tulos usualmente negociados no mercado.

Assim, o fluxo incremental de MC na economia fornece a melhor medida do
crescimento da liquidez. Ndo se coloca, portanto, o problema da escolha de quais
ativos eleger como forma de (quase) moeda, questdo que vem envolvendo os criti-
cos do monetarismo ortodoxo. O conceito de moeda MC, assim como o conceito
convencional M1, retém a natureza de liquidez imediata da moeda enquanto ins-
trumento de trocas e, simultaneamente, permite que outras formas de liquidez além
de M1 sejam captadas, tornando o conceito significativamente mais representativo.
Ambas as inquietagoes de ortodoxos e criticos sdo efetivamente atendidas: ndo s6
se preserva a caracteristica de poder de compra imediato, como também o concei-
to da conta desse fendmeno em sua verdadeira dimensdo.

Indicamos anteriormente os problemas advindos do fato de se trabalhar com
a varigvel “velocidade”. Sua observagdo empirica ndo sé registrava flutuagdes ndo

* No aspecto de criacdo e expansao de liquidez, o sistema de intermediacgdo financeira deve ser
visto mais como uma unidade, sem distin¢Ges relevantes entre suas varias instituigdes-membro.
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esperadas pela teoria, como também a varidvel absorvia todas asimperfei¢Ses do
modelo. Vista assim como um residuo da regressao, a varidvel perdia qualquer poder
explicativo “per se”. O conceito de moeda que estamos aprimorando, a medida que
¢ pensado enquanto um fluxo por unidade de tempo, elide a necessidade dessa va-
riavel, subtraindo, assim, um aspecto desnecessariamente complicador de uma
“equagdo de trocas” que se queira construir (vide caprtulo 5, adiante).

O conceito passa a refletir melhor o fendmeno que pretende apreender: a ex-
pansdo monetéria via crédito é, de fato, um fluxo de moeda que ¢ integrado 4 eco-
nomia concomitantemente ao fluxo de produgdo. Nio sé um dado nivel de moeda
flui do sistema bancdirio e financeiro ¢ a ele retorna, refluindo novamente, e assim
incessantemente, como o proprio nivel se desloca & medida que volumes adicionais
de crédito s3o jogados no processo econdmico. Esse fluxo global de massa moneta-
ria ird intermediar uma grande parte das trocas ao longo do ciclo produtivo.

Assim como a expansdo monetéria originada da monetizagio do déficit pi-
blico, a expansdo do crédito também possui uma dindmica propria que deve ser des-
vendada e equacionada, tarefa que, se pode dizer, tdo-somente iniciamos neste “pa-
per”. E, portanto, um elemento com um moto préprio, embora, evidentemente, este-
ja ligado a outros processos econdémicos e a decisdo de politica institucional. Ja fize-
mos referéncia ao fato de o lado “real” da “equacio de trocas” ter a sua propria racio-
nalidade. Agora, com base nesse “novo” conceito de moeda, é possivel também mon-
tar uma estrutura logica que dé conta dos incrementos no nivel do fluxo moneta-
rio. Do confronto entre essas duas dinamicas é que poderemos compreender sobre
a natureza do processo inflacionario.

3 — Os contornos institucionais da moeda-crédito

A compreensdo dos fendmenos monetdrios no capitalismo moderno vai além
dos aspectos estritamente econdmicos. Requer um nivel adicional de construgdo
tedrica em que se possa conceber o Estado, a arbitragem politica e as modalidades e
fontes de legitimagdo frente as classes e segmentos de capital. Trata-se de um uni-
verso de conhecimento bastante amplo. Nos limites deste “paper”, buscaremos
apontar tdo-somente os contornos mais amplos dessa defini¢do politico-institucio-
nal. Defrontamo-nos aqui com uma op¢do: ou elaboramos a respeito das premissas
e defini¢bes basicas, ou aprofundamos no sentido das tecnicalidades juridico-ope-
racionais. Por uma questdo de método, dado o nivel de abstracdo em que estd pro-
posto o presente “paper’, é natural que optemos pela primeira. Essa opcdo certa-
mente ndo exclui a necessidade de, a partir do raciocinio mais amplo aqui coloca-
do, avancar na concretiza¢do das formas operacionais.

A economia capitalista repousa no processo de validagdo social de mercadorias
produzidas privadamente. O produto do trabalho individual tem que buscar a sua acei-
tacdo através da venda, ouseja, da realiza¢do do valor contido na mercadoria. Todo e
qualquer empreendimento privado, tomado a partir de decisGes individualizadas, de-
ve dar mostras de sua aceitagdo social. Esse processo de validagdo ocorre na medida
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em que o produto é vendido a precos determinados (ndo exclusivamente) pelo valor
contido em cada unidade produzida. Esse processo nada mais é do que a compatibi-
lizagdo da divisdo social do trabalho, a qual ocorre “a posteriori”, isto €, uma vez
que a massa de recursos materiais e de trabalho jd tenha sido alocada nos varios seg-
mentos econdmicos.

A moeda é a Gnica forma de riqueza que ndo necessita dar provas de sua acei-
tagdo social. Contém a propriedade de “immediate, unconditional exchangeability”’,
ou seja, para sua validacio nao requer que seja vendida. Em um contexto de moe-
da-mercadoria (ouro), significa dizer que todo o trabalho alocado na sua producdo
adquire, “a priori”, a marca da sua aceita¢do social. Por outro lado, no contexto do
capitalismo moderno, a prevaléncia quase exclusiva da moeda-papel de curso forca-
do (moeda fiducidria unificada sob a égide dos bancos centrais) € o resultado de um
longo processo histérico em que o Estado aparece de forma progressivamente expli-
cita enquanto instancia de garantia dos sinais monetarios em circulacio. Em certo
sentido, a questao monetdria passa a conter, cada vez mais, elementos de natureza
politica, de jogo e acomodagio de forgas sociais.

A moeda-crédito contém uma contradi¢do fundamental: de um lado, é emiti-
da como fruto de relagdes sociais que se estabelecem ao nivel privado e, de outro,
obtém uma aceita¢io social imediata. Assim, segundo Lipietz (1982, p. 53):

“A moeda-crédito ¢ a quantidade de meios de pagamento provida pelas
institui¢cbes de crédito aos agentes econdmicos com base na realiza¢do
antecipada dos valores-em-processo existentes em formas ndo monetd-
rias, tais como estoques. (. . .) Mesmo que seja um simbolo — ndo sendo
produto do trabalho — a moeda-crédito é, ndo obstante, capaz de validar
socialmente o trabalho privado;trabalho corporificado nas mercadorias™.

Essa dicotomia entre uma moeda que ¢ criada a partir de decisdes privadas e
que ¢ validada socialmente de imediato d4 ao setor de intermediacdo financeira uma
peculiaridade que inexiste em qualquer outro setor de aplicacdo de capital. A especi-
ficidade de produzir uma “mercadoria” que possui aceitagdo imediata estd na ori-
gem do privilégio que goza o setor bancario,af residindo, entre outras, as razées de
seus ganhos continuados as expensas dos demais capitais. Ademais, essa moeda ban-
céria, embora criada a partir de uma relacdo social entre capitais individuais, assu-
me, desde logo, uma condi¢do de moeda legal. A unifica¢io entre “moedas priva-
das” (emitidas por institui¢Ges de crédito ) e a moeda do Banco Central torna-as in-
distinguiveis.® Dai que o Estado, ao manter a credibilidade em sua moeda, “ipso

6 Segundo Brunhoff (1978, p. 25),

“A moeda de crédito emitida pelos bancos tém um duplo aspecto:ela é moeda que permite
as compras e vendas de mercadorias, tanto quanto as cédulas do Banco Central;ela € meio de
financiamento para as empresas que fazem descontar seus titulos comerciais ou que tomam
empréstimos de longo prazo. Por um lado, ela possibilita a circulagdo de mercadorias e, por
outro, tem como contrapartida uma acumula¢do de obrigagdes que aumentam sem cessar’.
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facto” estard também protegendo a moeda-crédito emitida por institui¢des privadas.

A identidade entre as moedas privadas e a oficial (“unified paper money™) dd
ao sistema monetario no capitalismo moderno uma de suas principais caracteristi-
cas. A moeda escritural emitida pelas institui¢cGes bancarias € “conversivel”” em moe-
da legal sem quase qualquer risco. Significa que, embora tenham origem em relagGes
sociais estabelecidas a niveis distintos, funcionam como formas idénticas de repre-
senta¢do da riqueza. Aquilo que, em outra estrutura institucional, representaria uma
coer¢do sobre a atividade das institui¢Oes financeiras privadas — a separagdo e, por-
tanto, a possibilidade de conversdo entre as moedas privadas e a legal’ — desapare-
ce em um sistema de moeda unificada.

Essa unificagdo das moedas da origem a uma solidariedade entre Estado e se-
tor financeiro privado e entre as institui¢Oes financeiras entre si. As vdrias moedas
bancérias emitidas, apesar de nio identificadas com os seus agentes emissores, ser-
vem de reserva (lastro) que possibilita a essas institui¢Ges privadas novas emissoes,
e assim sucessivamente. Ocorre uma fusao completa entre as moedas privadas e en-
tre estas e a moeda do Banco Central. Na verdade, quando emitem moeda-crédito,
os intermedidrios financeiros operam como se fossem bancos oficiais emissores, pois
sua moeda € aceita como se fosse a moeda legal.

Além da caracteristica de unificacao das moedas, é fundamental, para delinear
os contornos institucionais em que se insere a moeda-crédito, lembrar que ndo mais
se vive em um sistema oficial de convertibilidade entre moeda-papel e moeda-merca-
doria. Essa desobrigacao por parte do Estado em dar provas do efetivo cariter mo-
netdrio de sua moeda abre-lhe iniimeras possibilidades de postergar essa verificagdo.
Historicamente, mesmo em periodos de moeda conversivel, quando a convertibili-
dade era temporariamente suspensa, o Estado sempre encontrou formas de nfo sal-
dar seus compromissos através da depreciagao da moeda.®

A nio--convertibilidade afrouxa sobremaneira a coer¢ao sobre a moeda-cré-
dito. A excessiva liberdade com que as casas bancdrias ampliam o crédito, mesmo
sem olharmos para o aspecto qualitativo dos empreendimentos a que se destinam,
repousa na facilidade de que desfrutam em postergar a realizagdo de perdas. Essa
facilidade, por sua vez, ¢ decorréncia direta da quase infinita “convertibilidade” de
suas moedas na moeda oficial através dos inimeros expedientes de redesconto ou

7 Segundo De Vroey (1981, p. 17),

“O outro tipo, amoeda ndo oficial, consiste em moeda-crédito, ou seja moeda criada ‘ex-nihilo’
pelos bancos. Essas moedas bancarias sio proprias a cada banco (. . .) [elas] sdo notas promis-
sbrias a pagar, ou seja, a serem trocadas por moeda legal, a qualquer momento e com plena
paridade de troca™.

Segundo Marx (1970, p. 109),

“(...) a discrepincia entre o conteido nominal ¢ o contetido real (da moeda metalica), de-
terminado pelo proprio processo de circalagdo, tem sido aproveitada tanto pelo Governo co-
mo por aventureiros que falsificam a cunhagem das mais variadas formas”.
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empréstimos de liquidez. Esses expedientes, por seu turno, s6 podem existir em
um contexto de nfo—convertibilidade da moeda fiducidria oficial em moeda-mer-
cadoria. O que antes era unicamente um artificio do Estado para nfo honrar seus
compromissos, na estrutura atual de moeda fiducidria e unificada, passou também
a ser um expediente dos intermedidrios financeiros privados para socializar perdas.
A facilidade com que as casas bancarias privadas obtém liquidez junto 4 autoridade
monetédria impede que ocorra a ‘‘desmonetizac@o” de suas proprias moedas, pelo
menos em uma propor¢ao proxima a inadimpléncia de seus tomadores.’

Esses pardmetros institucionais — unifica¢gdo de moedas e auséncia de conver-
tibilidade — restringem bastante a “‘independéncia” da politica monetdria. O Esta-
do passa em boa medida a simplesmente administrar situagoes de fato que lhe sdo
apresentadas, adequando-se “ex post” & racionalidade do sistema financeiro priva-
do. Nesse sentido é que Kaldor entende a politica dos bancos centrais:

“(...) o Banco Central ndo pode recusar o desconto dos “eligible bills”
oferecidos a ele pelos bancos. Se assim o fizesse, ao estabelecer um limi-
te fixo 4 quantidade que os bancos poderiam descontar cada dia ou se-
mana, o Banco Central falharia na sua fungio de emprestador de lti-
ma instancia ao sistema bancério, o que ¢ essencial para impedir a insol-
véncia do sistema devido a falta de liquidez. Exatamente porque as au-
toridades monetdrias ndo podem se dar ao luxo de permitir as conse-
quéncias desastrosas de um colapso do sistema bancério, (. . .) a oferta
de moeda em uma economia de moeda-crédito é endégena (. . )" (Kal-
dor, 1982, p. 47).

Suzanne De Brunhoff (1978, p. 27), trabalhando dentro de um paradigma
conceitual distinto em relagfo a Kaldor, chega a conclusdes semelhantes:

“(...) a politica monetaria vé-se a si mesma como uma atividade politi-
ca ofensiva. Em realidade, ela sé pode corresponder a uma pratica esta-
tal defensiva. Por meio das regras formuladas pela politica monetdria, o
Estado apresenta-se simultaneamente como o promotor e o garantidor
da coerc¢do monetdria, quando na verdade ele s6 toma conhecimento dela
no momento em que ele proprio é atingido”.

° Pode-se visualizar melhor este cenério, contrastando-o com a situagdo alternativa de moeda-
-crédito ndo unificada. Segundo De Vroey (1981, p. 20), se o empreendimento financiado
fracassa e desaparece como unidade independente de capital 0 ndo-pagamento de seus débi-
tos faz com que

(.. .) para honrar seu passivo o banco tem, entdo, que retirar de seu ativo circulante. Isto
tem duas conseqiiéncias. Primeiro, ocorre uma perda para o banco. Ele, como assim fosse,
tem que comprar suas proprias notas (emitidas). Segundo, a massa total de moeda em cir-
culagio diminuird, a0 menos se assumirmos que a razdo empréstimos-reservas estd, sempre,
no seu maximo” .
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Essas observagdes, ainda que integralmente validas ao nivel mais geral de cons-
trugao logica, ndo poderiam responder pelos aspectos mais concretos e pelas especi-
ficidades dos sistemas e das politicas monetarias nos diferentes pafses capitalistas.
Dai que, somando-se as duas caracteristicas discutidas anteriormente — a unificag¢do
das moedas fiducidrias e a sua ndo—convertibilidade em moeda-mercadoria —, o con-
trole sobre a expansdo monetdria também deve ser compreendido como resultado
de compromisso politico. Os diversos casos de negociacdo do sistema financeiro
com a autoridade monetaria e os programas de ajustamento econdmico estdo per-
meados pelo perfil de fidelidade do Estado as diversas classes e segmentos de classe,
assim como pelas diversas fra¢Ses de capital.

Sob esse aspecto, a politica monetaria vé-se crescentemente em dificuldades
para manter a sua face ideoldgica de eqiiidistancia. Ndo pode mais ser entendida co-
mo uma questdo de escolha deliberada, mas sim de cumprir o seu papel maior no
sentido da perpetuagdo da estrutura econdmica. Segundo Aglietta (1979, p. 349):

“Por um lado, o Estado n&o tem participagdo na origem da moeda ban-
caria. Como emissor de moeda para a compensagio entre os bancos, e
como um emprestador em Gltima instancia, o Banco Central d4 uma va-
lidag¢ao social as emissGes privadas. Por outro lado, o Estado é garanti-
dor da moeda nacional. Assim, ele ndo pode permitir a superagdo da di-
visdo existente entre as diferentes moedas bancdrias, pela destrui¢do do
poder social de compra que estas sustentam. Portanto, o Banco Central
deve impor uma limitagdo monetaria generalizada. Por isto, a politica
monetdria serd sempre um compromisso. A facilidade ou dificuldade em
realizar este compromisso estard sempre relacionada a maior ou menor
severidade das contradi¢Ses internas da lei da acumulagdo. Uma vez que
a limitacdo monetdria se faz sentir através de praticas de administragdo
das proporg¢des a serem observadas na composi¢do dos ativos dos ban-
cos, das reservas obrigatorias a serem depositadas no Banco Central, e
do volume maior ou menor das compras ¢ vendas que o Banco Central
faz dos titulos governamentais, € possivel ter-se a ilusdo de que o Banco
Central efetivamente determina a quantidade de moeda. Uma vez que,
em periodos de crise, a funcdo de manter a solvéncia do sistema bancé-
rio for¢a o Banco Central a intervir massivamente na compensacio ban-
caria e a desempenhar o papel de emprestador em ltima instancia, po-
de parecer que a frouxiddo na politica monetdria se constitui na causa
da crise”.

Encapsular o sistema financeiro, objetivando protegé-lo dos riscos que lhe im-
pdem as crises de producao e realizagdo do setor produtivo, passa a ser identificado
com o interesse geral da sociedade. Por razdes dessa ordem é que se compreende a
posic¢do privilegiada dos intermedidrios financeiros, enquanto setor de aplicacdo de
capitais, e as taxas de lucro relativamente elevadas de que desfrutam.

A interagdo Estado—setor financeiro privado apresenta, portanto, dois as-
pectos: de um lado, a politica monetdria é endogena a medida que se adequa as si-
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tuacoes engendradas pelos intermedidrios financeiros; de outro, ela se reveste de um
cariter eminentemente exdgeno ao materializar compromissos politicos que trazem
embutidos uma maior ou menor condescendéncia “‘vis-a-vis” s crises de liquidez do
sistema financeiro. Assim, a questdo “endogeneidade ou exogeneidade” da oferta
monetdria deve ser colocada em outro nivel de compreensdo.!® Ao contrdrio do de-
bate tradicional,!! essas possibilidades ndo devem ser vistas como mutuamente ex-
cludentes, mas como momentos ou faces de uma mesma racionalidade embutida no
Estado capitalista e que se alternam no tempo.

4 — Perdas de valor

A compreensdo da dinamica inflaciondria, vista enquanto fendmeno de des-
compasso entre o fluxo de signos monetdrios ¢ o fluxo de produgdo real (fluxo de
valor, i.e., de trabalho abstrato socialmente necessdrio), requer uma estrutura ted-
rica que mostre a necessidade de perdas sistemdticas de valor como processos per-
manentes ao funcionamento do capitalismo. A natureza, a periodicidade e a inten-
sidade em que esses processos ocorrem constituem-se em conteudos importantes na
explicacdo das diferentes experiéncias inflaciondrias. Nosso prop6sito neste Capi-
tulo 4 é descrever, esquemitica e brevemente, os movimentos préprios do lado real
da equagdo de trocas. Uma vez indicados esses processos, e.apoiados na moeda-crédi-
to enquanto forma dominante de criacdo de liquidez, poderemos, no Capitulo 5
deste “paper”’, delinear as formas de ajustamento entre aqueles fluxos.

Como jd indicamos anteriormente, em uma economia capitalista, o sucesso de
qualquer negdcio estd na.dependéncia da aceitagdo social do seu produto. A existén-
cia de demanda pelos valores de uso produzidos (ou com potencial para tanto) e a
sua venda (realizagdo) mostra ter sido correta a decisdo tomada “a priori” em alocar
recursos e forga de trabalho naquela esfera de produgdo.

Esse constitui-se em um dos aspectos fundamentais da lei do valor. Empreen-
dimentos privados ddo provas de serem saudaveis quando sua produgdo é vendida

1% Brunhoff (1978, p. 14) expde com clareza o contetdo dessa polaridade :

“O Estado (...) ¢ ao mesmo tempo caracterizado por um tipo de ‘exterioridade’ (ele estd
acima da sociedade) e por sua imanéncia, devido ao fato de ter especialmente um papel eco-
némico a desempenhar.

“(...) Na contradi¢do imanéncia/exterioridade (. ..) o aspecto € ora a imanéncia, ora a ex-
terioridade (no caso da moeda, ora a gestdo, ora a san¢do politica). Mas, evidentemente, 0s
termos da contradi¢do s6 tém sentido um em rela¢do ao outro”.

Em Bresser Perejra e Nakano (1984), essa dicotomia aparece sob a forma da oposi¢ao enire
fatores ‘“‘sancionadores”, ou seja, a adaptacdo endogena da oferta monetdria ac nivel de
pregos, e fatores “aceleradores” e/ou “mantenedores”, ou seja a causa¢do originaria (exd-
gena) do processo inflaciondrio através da pritica monopolista de aumento dos ‘‘mark ups”™
e do poder dos sindicatos em defender, mesmo que parcialmente, os saldrios reais.
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e sua capacidade instalada “‘suficientemente” utilizada. Isso significa, de um lado,
que o valor produzido esta sendo realizado (total ou parcialmente, conforme os pre-
¢os de mercado estejam situados acima ou abaixo dos pregos de produgdo). Mais im-
portante ainda: significa que o valor corporificado no capital constante vem sendo
transferido ao produto final, ou seja, o capital avangado estd retornando juntamen-
te com o novo valor agregado pela forga de trabalho.

A ndo-ocorréncia dessa validagdo de trabalho social despendido aparece, por-
tanto, sob a forma de mercadorias invendiveis e/ou capacidade instalada ociosa.
Vale dizer que em ambas as possibilidades — valor ja produzido, mas ndo realizado
e valor potencial n3o sendo gerado — a massa de valor estard sendo perdida.

O circuito do capital — as varias metamorfoses do capital-valor — deve decor-
rer em um intervalo de tempo determinado. Para que o circuito se desenvolva com
sucesso, ele deve acontecer em um periodo médio de tempo, peculiar a cada esfera
de negocios e determinado conforme as condigdes de produgdo e circulagdo preva-
lecentes. Quando isso ndo ocorre, a unidade de capital, ou a totalidade do setor pro-
dutivo, deve ser penalizada. Essa sancao & a contrapartida monetaria da perda de va-
lor e aparece na forma de uma reducgdo acentuada na taxa de lucro.

As crises econdmicas no capitalismo obedecem basicamente a trés logicas es-
pecificas. No é nossa preocupagio nos limites deste “paper’” derivd-as teoricamen-
te. A literatura é extensa a esse respeito.' > A breve elabora¢do que faremos serd su-
ficiente para indicar a existéncia desses processos sistemdticos e bastante abrangen-
tes de perda de valor.!? Trata-se de cendrios de crise que explicam o baixo ritmo de
crescimento, ou mesmo o decrescimento do lado real da equagdo monetdria. Essa
digressao também € importante para fixar a posi¢do de que € possivel construir ce-
ndrios de crise sem recorrer aos chamados mecanismos de regulagdo monopolista co-
mo, por exemplo, a absolescéncia planejada e antecipada.’

12 144 muitos trabalhos compreensivos sobre teorias de crise. Vide, por exemplo, Shaikh (1983
e 1983a), Gordon (1978), Olin-Wright (1977), Mandel (1975). As crises setoriais, devido ao
super ou subdimensionamento de ramos industriais ao longo do processo de formacgdo dos
precos de producdo, encontram um bom tratamento tedrico em Marx (1967a) e Rubin (1972).

Ao ressaltar o carater abrangente das perdas de valor, excluimos de nossa andlise as pequenas
e repetidas incongruéncias entre produgio e consumo. Essa exclusdo se justifica pelo fato de
as perdas de valor dai decorrentes serem proporcionalmente péquenas e, portanto, absorvi-
das em outros processos dominantes. k

Aglietta (1979) e De Vroey (1981) arrolam viari:'s itens que distinguem duas etapas na histd-
ria do capitalismo: o periodo classico ou da acumula¢do “extensiva’ ¢ a etapa mais recente
caracterizada pela predominancia dos mecanismos de regulacdo monopolista, também cha-
mada de acumulagdo “intensiva”. Entre esses itens tem destaque a modalidade de desvalori-
zagdo do capital fixo. No regime de acumulacdo “intensiva”, essa desvalorizagcdo constitui-
-se em processo de obsolescéncia permanente e planejada. Segundo esses autores, através do
poder de mercado que detém, as firmas antecipam essas perdas de valor devido a rm-dalida-
de de obsolescéncia, transferindo esse 6nus aos compradores de seus produtos via elevagio
de pregos.
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Primeiramente, assinalamos o fendmeno recorrente do super ou subdimensio-
namento de setores produtivos especificos. Trata-se do proprio movimento subja-
cente 3 formagdo da taxa geral de lucro. O super ou subinvestimento setorial é o
mecanismo através do qual os capitais alocados em cada esfera de negdcios bus-
cam areas de retorno mais atrativas ou tratam de escapar de ramos industriais que
vém, por algum tempo, remunerando os capitais abaixo da média setorial da econo-
mia. A uma situa¢do de altas taxas de lucratividade sucede-se um movimento de in-
gresso macico de capitais, com aumento da capacidade instalada que, por sua vez,
faz a taxa de retorno setorial reduzir-se abaixo da média. Nessa conjuntura, as per-
das de valor, na esfera produtiva em andlise, podem alcangar magnitudes expressi-
vas, conforme o proprio tamanho relativo do ramo industrial ¢ o grau em que a
oferta expandida supera a necessidade social (monetizada) do produto. Mesmo as-
sim, esse tipo de perda de valor ocorre, a cada momento, em somente um nimero
limitado de setores econdmicos.

J4 o segundo cendrio de crise econémica é mais abrangente que o acima. Sa-
bemos que, acompanhando a tendéncia de crescimento de longo prazo, a economia
capitalista mostra um padrfo de oscila¢Ses de curto prazo. Trata-se do conhecido
fendmeno dos ciclos econdmicos de curta duragdo, em que se observa uma sucessao
relativamente rapida entre as fases de retomada de crescimento e contragdo e de-
clinio no ritmo da atividade produtiva. Ao contrdrio da primeira situacdo de crise
setorial, esse processo se generaliza, tomando conta da majoria das esferas de ativi-
dade. Significa que, nesse contexto de recessdo, irdo ocorrer perdas substanciais de
valor, seja na forma de mercadorias invendaveis, seja através da desvalorizagdo dos
elementos do capital.

Por Gltimo, e ainda mais importante como fen6meno de perda macica de va-
lor, h o cendrio da depressdo econdmica. A mesma sintomatologia apontada anterjor-
mente surge também neste contexto, todavia em intensidade substancialmente
maior. O processo é qualitativamente distinto. A 16gica que o rege tem sido discuti-
da, comprovada e contraditada exaustivamente na literatura econdmica: trata-se do
processo da “‘queda tendencial da taxa geral de lucro”. As rela¢Ges antagonisticas
de classe, que ddo a linha mestra das muitas facetas da produgdo capitalista, deter-
minam o crescimento continuado da composi¢o técnica do capital e, de maneira
um pouco menos intensa, da composi¢do organica. O outro lado desse processo € a
queda efetiva (empiricamente observivel) da taxa de lucro média na economia. Pelo
fato de ser uma tendéncia predominante, os efeitos contrdrios vao sendo absorvi-
dos, e a rentabilidade média declina até um ponto de ruptura.

O processo de crise propriamente se desenrola a partir desse ponto. Até ai, o
lado real da equac¢do monetaria apresentava simplesmente uma redugdo no seu rit-
mo de crescimento. Daqui para frente da-se uma estagnagdo ou uma perda em ter-
mos absolutos. A massa de trabalho produtivo em atividade na economia reduz-se,
assim como o valor corporificado nas mdquinas, equipamentos e instala¢des ndo
consegue ser transferido para o valor das mercadorias, pela propria ociosidade dessa
capacidade instalada. O processo se aprofunda 2 medida que os planos de investi-
mento sdo cortados ou totalmente eliminados na grande parte dos setores industri-
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ais. H4 um processo em cadeia de desapari¢do e absor¢do de unidades de capital, a
inadimpléncia pode se tornar generalizada e, como resultado de tudo isso, a taxa
média de lucro na economia submerge cada vez mais,reencetando-se umnovo “round”
dessa dinamica.

Todos os trés cendrios acima apontados constituem processos sistemdticos e
abrangentes de perda de valor. Trata-se de construgGes logicas, elaboradas aqui a um
dadonivel de simplificacdo e cuja génese é concebida independentemente do lado
monetario da equacdo de trocas.

5 — O ajustamento entre os fluxos monetirio e de valor

No raciocinio a ser construido neste Capitulo, tomamos como evidente a in-
terligagdo entre o circuito monetario e o produtivo. Aquele s6 se completa, uma vez
que este tenha sido concluido com sucesso. A chamada orbita financeira deve ser
compreendida a partir do circuito do capital-valor. A questdo que nos propomos a
entender s3o as formas de ajustamento, fendmenos que, muitas vezes, sio vistos co-
mo a autonomia do circuito financeiro.

O sistema monetdrio é fundamentalmente o reflexo das condi¢Ges objetivas
que norteiam os processos de producdo e circulagdo. A agenda de pagamentos estd
vinculada as expectativas dos tempos de produgio, circula¢do e realizacdo das mer-
cadorias. Os contratos de financiamento sdo assinados na pressuposi¢do de que o ca-
pital produtivo ird cumprir as vdrias etapas de seu ciclo normal, gerando as receitas
necessarias para o pagamento das parcelas adiantadas, acrescidas dos juros e de ou-
tros encargos. O descumprimento desses prazos coloca em risco o sistema de inter-
mediagdo financeira, pois significa que terd dificuldades em honrar a sua propria es-
cala de pagamentos. Claro estd que essa interdependéncia se faz presente,de maneira
inequivoca, quando o insucesso na consecugdo do circuito de capital é um fendme-
no de carater generalizado, assim como descrevemos nos vdrios cendrios de perda
de valor.

Na elaboracao tedrica aqui proposta, nosso objetivo em localizar as formas de
ajustamento entre os fluxos monetirio e produtivo restringe-se aqueles circuitos em
que se faz presente a moeda-crédito. Como vimos no Caprtulo 3, essa moeda ¢ emi-
tida com base na geracdo futura de valor, ou seja, a sua confirmagdo enquanto signo
de valor estd condicionada 4 efetivagdo do processo produtivo no qual foi alocada.
Esse é um dos sentidos que se pode atribuir 4 afirmagdo de Aglietta, segundo a qual
a moeda-crédito “(...) é moeda bancdria criada “ex-nihilo”. Trata-se de poder de
compra que ¢ criado sem existir, de imediato, a contrapartida em valor. Essa equi-
valéncia entre o fluxo monetdrio (fluxo de rendas nominais) e o fluxo de producdo
real estd ainda por acontecer.

Podemos precisar agora a equagdo de trocas, ou seja, relacionar os elementos
que compdem os dois termos da identidade que se estabelece ao nivel agregado en-
tre valores e pregos. Conforme De Vroey (1981, p. 11):
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“Em um sistema de produ¢do de mercadorias, em qualquer momento
da troca, a soma total dos pregos ou receitas corresponde a soma total
dos valores. De fato, em um contexto como este, uma receita pode sur-
gir somente como resultado da cria¢do e transferéncia de valor. As quan-
tidades coincidem, pois dizem respeito ao mesmo processo, a validacdo
social do-trabalho privado. No entanto, aquelas somas ndo podem ser
confundidas, pois constituem espagos tedricos diferenciados. A relagio
quantitativa entre valores e precos pode ser feita somente a nivel global.
A este nivel elas estdo ligadas através de um operador ou conversor que
¢ a expressdo monetaria (ME) do tempo de trabalho socialmente des-
pendido”.

Seguindo de Vroey, essa equivaléncia “ex post” entre valores e pregos pode
ser formalizada como:

Z precos = ME. (2 valores), (1)
onde ME é o conversor entre uma unidade de valor e uma unidade de pre¢os. O pro-
cesso inflaciondrio resulta exatamente da mudanga de ME ao longo do tempo, que
se constitui, portanto, no elemento explicativo mais importante na variagdo do ni-
vel geral de pregos (GLP). A taxa de crescimento desse indice seria determinada pe-
la taxa de variagdo de ME descontada a taxa de incremento na produtividade (q).
Utilizando a formulagdo de De Vroey,

GLP/GLP = ME/ME — q/q (2)

a identidade (1)acima ndo nos informa a respeito do processo de ajustamento. E ne-
cessdrio formular a relagdo em termos de varidveis “‘ex ante” e, a partir da sua ndo-
-equivaléncia, construir logicamente as alternativas de ajustamento. Ndo é ocioso
repetir 0 que ja dissemos na Introducdo: os quatro cendrios de acomodacio entre
GPP ¢ TR que apontaremos abaixo ndo contém os mecanismos especificos que ope-
rem na sua concretizacio.

Devemos, assim, concejtuar “ex ante” os dois fluxos a serem ajustados. De
um lado temos a varidvel Poder de Compra Global (GPP)que é composta pela receita
monetdria resultante de circuitos anteriores somada 4 criagdo liquida de moeda-cré-
dito pelo sistema financeiro. De outro, temos a varidvel Necessidades para as Transa-
¢des (TR) que € o resultado do produto entre um indice de quantidade produzida
e o valor unitirio médio das mercadorias. A identidade (1) acima pode ser reescrita:

GPP(t) = ME(t) - TR(t) (3),ou seja,
em cada periodo de tempo, a discrepéncia entre GPP ¢ TR pode ser eliminada atra-
vés de uma variagdo em ME. Temos que examinar também as alternativas de ajusta-
mento através das alteracOes possiveis nas proprias varidveis GPP e TR, ME manten-
do-se constante.

A partir de um crescimento equilibrado entre GPP ¢ TR, 0 descompasso insta-
la-se devido a um ritmo menos intenso ou mesmo negativo de crescimento em TR.
A intensidade do declinio em TR serd fun¢do de magnitude das perdas de valor na
crise econdmica. Como ja referimos anteriormente, esse é o primeiro desdobramen-
to efetivo na logica da crise e, no seu nascedouro, obedece a razdes que sdo indepen-
dentes do fluxo monetario. A chamada crise de crédito (ou crise das instituigoes e
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instrumentos financeiros) é uma decorréncia ao longo do processo de crise jd de-
flagrada.

Delineamos quatro alternativas ndo excludentes de ajustamento. A primeira
existe entre os elementos no interior da prdpria variavel TR. Quando se reduzem as
quantidades produzidas, parte ou toda essa perda em termos de “quantum’ pode
ser compensada por um acréscimo no valor unitdrio das mercadorias. O valor do ca-
pital constante a ser transferido incidird sobre um volume menor de mercadorias
produzidas, enquanto que o valor da forca de trabalho por unidade de produto se
mantém o mesmo. Essa possibilidade, concebida logicamente na estrutura da teoria
do valor trabalho, constitui-se em pressdo inflaciondria (ndo explicada pela evolugdo
de ME) muitas vezes ignorada ou, entdo, compreendida como fendmeno de poder
oligopodlico. Em termos da equacgdo (2), a taxa incremental de GLP seria explicada
pela evolugdo negativa em q. Faga-se a ressalva, no entanto, que, em um contexto
de retragdo mais aprofundada, essa modalidade de ajustamento é bastante limitada
devido ao estreitamento generalizado dos mercados.

A segunda opg¢do de ajustamento a uma queda no ritmo de crescimento de TR
¢.0 que se pode chamar de “alternativa keynesiana”. O proprio volume real de tran-
sagBes (a componente “quantum” de TR) voltaria a mveis de crescimento mais ele-
vados resultantes do efeito-demanda, dado o excesso de poder de compra tornado
possivel pela continuidade na expansdo do fluxo monetdrio. Nessa modalidade, o
ajustamento deixaria inalterados ME e GLP. Assim como a alternativa anterior, a
saida keynesiana tem folego limitado, sendo suplantada pela intensidade e escopo
das forgas originarias que decretaram a retragdo em TR. Quando esse limite pro-
ximo ¢é alcancado, caimos em uma outra modalidade de compatibilizacdo (a quarta
e Ultima a ser comentada neste “paper”): o ajuste inflaciondrio com a elevagio de
ME. Afinal, a mais dramdtica das facetas do keynesianismo é que, nos momentos
criticos da economia capitalista, seus mecanismos de recuperacdo tém se revelado
incapazes de reverter a tendéncia de descenso na atividade econdmica. Se assim ndo
fosse, as crises seriam facilmente reversiveis através do “fine tunning” keynesiano.

A terceira forma de ajustamento entre os fluxos monetirio e de valor, defla-
grado pelo declinio deste, da-se através da eliminagdo do excesso de signos moneta-
rios. Nesse caso, a moeda-crédito ndo percorre o seu circuito de validagdo normal,
situagdo em que o empreendimento financiado teria sido bem sucedido e a moeda
retornaria ao banco para saldar a divida. Ao contrdrio, a moeda-crédito emitida no
ird obter uma contrapartida de produto real, devendo ser “desmonetizada”, ou seja,
destruida, enquanto equivalente geral, e, portanto, subtraida ao GPP.

A nido-realizacdo do valor ou mesmo a sua ndo-producdo determinard uma alo-
cacdo de prejuizos, cuja magnitude poderd fazer transbordar a contabilizagdo das
perdas e atingir o banco emissor. Quando isso acontece, a parcela irrecuperavel do
empréstimo & riscada da contabilidade bancdria, retraindo a capacidade do banco
em continuar emitindo aos ritmos habituais. Essa perda se traduziria concretamen-
te, seja na utiliza¢do por parte do banco das suas reservas em “high powered money”,
seja no congelamento de novos depdsitos que perdem sua capacidade de multipli-
cacdo, pois destinam-se-a honrar a parcela a descoberto do passivo. Em conseqlién-
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cia, reduz-se a liquidez global na economia a medida que o novo nivel de emissdo
de moeda privada terd que se adequar ao patamar inferior de encaixes em moeda
oficial.

Nas situa¢des de crise e"perda macica de valor, esse processo de “desmoneti-
zagdo” ird generalizar-se e atingird uma parcela expressiva de casas bancdrias, inclu-
sive levando-as a desapari¢do enquanto unidades de capital. Isso ocorre quando as
institui¢oes emissoras de moeda privada t€m as suas reservas em moeda oficial com-
pletamente exauridas e s3o incapazes de continuar honrando sua prépria moeda
através da sua conversio em moeda legal. Nesse caso, instaura-se um movimento
em cadeia que penaliza também os credores das institui¢des financeiras, cujos de-
positos e haveres financeiros sdo desvalorizados ou mesmo eliminados. A absorgdo
das perdas de valor limita-se aqueles direta ou indiretamente envolvidos nos em-
preendimentos malsucedidos. Na distribui¢do dos prejuizos, mantém-se o carater
privado da relagdo social estabelecida entre credores e devedores. A retra¢do na va-
riavel GPP ¢ correspondentemente magnificada, possibilitando a ME manter-se es-
tavel.

Como vimos no Capitulo 3, em fun¢fo dos contornos institucionais da moe-
da-crédito na economia contemporinea e da natureza da legitimagao do Estado ca-
pitalista, este processo de ajustamento entre GPP e TR via desmonetizagdo genera-
lizada ndo ird ocorrer, pelo menos na magnitude necessdria a ndo pressionar ME de
maneira a mais do que anular a sua tendéncia declinante em fun¢do do aumento
médio de produtividade na economia. Isso nos remete a quarta e Gltima modalida-
de de ajustamento, precisamente aquela que mais se aproxima de experiéncias de
economias capitalistas, industrializadas e retardatdrias, com predominancia de for-
mas autoritarias de poder.

Nesta ultima alternativa de adequacdo entre os fluxos de valor e monetdrio,
ocorre aquilo que De Vroey (1981) definiu como a pseudovalidacdo da moeda, ou
seja, a continuidade na circula¢@o da moeda-crédito apesar do decrescimento rela-
tivo no “quantum” de valor naqueles empreendimentos que deram inicio em seus
circuitos de capital, utilizando quantias significativas dessa moeda. Face a uma re-
tragdo de proporgdes significativas em TR e dada a rigidez em GPP pela quase au-
séncia de “desmonetizagdo” dos “ill-fated loans”, o ajuste ocorrerd quase integral-
mente em ME, o qual causard a maior parte da varia¢do em GLP. Trata-se da acomo-
dagdo inflaciondria da crise de produgdo efou de realizacdo de valor.

Nesse processo, tém papel fundamental os virios mecanismos de quitagdo me-
ramente contdbil das dividas, seja na forma de reescalonamento de prazos, renego-
ciagdo e repactuacdo de dividas ndo pagas, transformagdo de empréstimos sem re-
torno em capital de risco, etc. E claro que, implicita em todas essas opg¢oes de can-
celamento de empréstimos incobraveis, estd a capacidade dos bancos centrais de
funcionar como emprestadores de ultima instancia. De Vroey (1981, p. 28) é taxa-
tivo nesse sentido:

“O cerne de toda esta argumentacdo é obviamente a idéia de que o Ban-
co Central efetivamente faz uso de sua possibilidade em atuar como em-
prestador em Gltima instancia™.
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Prejuizos que, na modalidade de ajustamento anterior, seriam absorvidos de
forma mais circunscrita, limitados as unidades de capital envolvidas nas rela¢ées de
débito e crédito, agora sdo dissipados para toda a economia. A crise de liquidez no
sistema financeiro é mantida entre limites bastante eStreitos, através dos varios ins-
trumentos de transferéncia de moeda legal, os quais recompGem os encaixes neces-
sérios, possibilitando que as casas bancirias mais ameagadas continuem operando.

Viabiliza-se com isso uma verdadeira doac¢do de recursos sociais. Uma con-
fluéncia de interesses plasma uma cadeia de solidariedade que propugna € se bene-
ficia da aplica¢do desses instrumentos de socorro financeiro. Esse elo compreende
desde, e principalmente, as proprias institui¢oes financeiras ameagadas de desapa-
ri¢do, enquanto unidades independentes de capital, até as empresas devedoras em
situagdo de virtual inadimpléncia. Estas recebem uma sobrevida que, em muitos
casos, significa uma mé aloca¢do de recursos. Também, em alguma medida, os cre-
dores desses intermedidrios financeiros sdo interessados nesse tipo de solug¢do.

Somente aqueles segmentos de classe e setores de capital que ndo se inserem
nesse grupo de interesses sdo os perdedores naturais, embora poucas vezes conscien-
tes de sua condigdo. ’
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