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Resumo

presente trabalho discute a teoria monetaria de Marx frente

aos desenvolvimentos do capitalismo do século XXI. Defende-

mos que o dinheiro ¢ uma mercadoria mesmo no capitalismo
moderno porque mercadoria ¢ uma forma social, portanto, o dinheiro
tem valor (mas nao um prec¢o). O dinheiro de crédito é equivalente geral
porque funciona como um simbolo de valor ancorado em uma forma
de capital ficticio, o passivo do Banco Central, além de guardar uma
relacdo com o trabalho social. Para mostrar a relagao entre o dinheiro e
o trabalho abstrato seguimos a formalizacao da expressao monetaria do
tempo de trabalho (MELT) em uma economia de dinheiro de crédito.
Ao final discutimos algumas teorias de inflacdo com raiz na teoria mo-

netaria de Marx.
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Abstract

This paper discusses Marx’s monetary theory in the face of the develop-
ments of 21st century capitalism. We argue that money is a commodity
even in modern capitalism because commodity is a social form, so
money has value (but not a price). Credit money is the general equiva-
lent because works as a symbol of value anchored in a form of ficti-
tious capital, the liabilities of the Central Bank, besides maintaining a

relationship with social work. In order to show the relation between



money and abstract labor, we follow the for-
malization of the monetary expression of labor
time (MELT) in a credit money economy. In the
end we discuss some theories of inflation rooted

in Marx’s monetary theory.
Keyw ords: money; inflation; Marx

Cédigos JEL: Bs1, E40, Es1,

I. Introducio

A teoria monetaria de Marx é objeto de gran-
de controvérsia e debate no campo da teoria
critica. A principal preocupacio dos autores
que a discutem ¢ sua adequagdo ao mundo
moderno, no qual vigora um regime de dinhei-
ro de crédito e ndo mais um regime monetario
fundado no ouro como dinheiro-mercadoria ou
na emissao de papel-moeda lastreado. Nosso
objetivo aqui ¢ demonstrar a pertinéncia da te-
oria monetaria marxista na vigéncia do regime
monetario do século XXI sem a necessidade de
recorrer a outras teorias ou autores, pois con-
sideramos que Marx tem elementos suficientes
que podem ser desenvolvidos no campo da
teoria monetaria para explicar a realidade atual.
A tese aqui defendida ser4 a de que Marx nao
define, mas sim apresenta o dinheiro como uma
mercadoria e, assim, o dinheiro tem valor (mas

nao preco), pois expressa trabalho abstrato,

mas nao necessariamente tem um valor intrin-
seco porque nao custa diretamente tempo de
trabalho para ser produzido: para funcionar
como medida dos valores, o dinheiro de crédito
precisa adotar um simbolo de valor. O dinheiro
de crédito é um simbolo de valor que representa
o valor indiretamente através de uma ancora, o
passivo da autoridade monetaria (lzability). Para
mostrar a relagao entre o dinheiro de crédito e
o trabalho abstrato, seguiremos a elaboracgao da
MELT"'de Moseley (2011). Assim, mostraremos
os limites da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM) a partir da leitura marxista e fechare-
mos o artigo apresentando a discussao sobre

inflacao.

A teoria do valor de Marx busca desnudar o
nexo da sociabilidade mercantil fundada na
propriedade privada dos meios de producao e
na transformacao da forca de trabalho em mer-
cadoria, articulando as dimensées da producao,
distribuicao, troca e consumo no capitalismo.
A categoria ontologicamente determinante da
sociabilidade moderna e que funda o mundo ca-
pitalista é o trabalho, mas em sua dupla dimen-
sao ele se apresenta como trabalho concreto util
— gerador de valores de uso ou “uma condigdo
de existéncia do homem, independente de todas
as formas sociais, eterna necessidade natural

de mediagao do metabolismo entre homem e

I MELT é uma sigla que, em inglés, significa Monetary expression
of labor time, que decidimos manter em inglés pois o termo é
consagrado na literatura.
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natureza e, portanto, da vida humana” (MARX,
2013, p. 167) — e trabalho abstrato, gerador de
valor. A teoria monetaria marxista se ergue
sobre sua teoria do valor e funciona como um
suporte a teoria da acumulagao e da produgao

de mais-valor.

2. O dinheiro é mercadoria e tem valor
(mas ndo preco)

Marx nao define seus objetos por conta de seu
meétodo dialético. O que ha em O Capital é a
apresentacdo dos conceitos em graus crescentes
de complexificagdo conceitual, em niveis cres-
centes de concreticidade através da discussio
das determinacgées das categorias. Para ele, a
mercadoria é uma forma social, o que signi-
fica que no capitalismo a forma-mercadoria é
“a forma universal do produto do trabalho e,
portanto, também a relagdo entre os homens
como possuidores de mercadorias é a relacao
social dominante” (ibidem, p. 189). A finalida-
de da producao de mercadorias é a obtencao
de lucro, pois a logica capitalista é a logica da
acumulacao de capital, “valor que se valoriza™.
Se a mercadoria ¢ a forma social que o produto
do trabalho adquire no capitalismo, h4d uma
relacdo implicita na troca, que é a igualacao
de trabalhos distintos. A categoria que da
fundamento a troca de mercadorias qualitati-
vamente diferentes (como linho e casaco) é o

valor, uma propriedade social das mercadorias?.

Como o capitalismo ndo ¢ uma economia de
trocas eventuais, surge um equivalente geral
das mercadorias, a forma-dinheiro, que articula
as trocas e rompe a necessidade do encontro
espaco-temporal para que elas acontecam. O
grande diferencial da teoria monetaria de Marx
¢ derivar a génese*logica/categorial da forma-
-dinheiro a partir da forma de valor simples da
troca de mercadorias: x de A =y de B. Rotta e
Paulani (2009) discutem as categorias presentes
na génese do dinheiro, desde a forma simples
até a forma de equivalente geral, bem como
Campbell (2005) e Lapavitsas (2005). O funda-
mental é que, na troca das mercadorias, uma
mercadoria em especifico se destaca do “mundo
das mercadorias” e se fixa na forma equivalente,
sendo chamada de equivalente geral. Em O Ca-
pital, Marx apresenta as categorias nao com sua
cronologia histérica, mas ha certa historicidade
na obra, o que o leva a apresentar a forma aca-
bada do dinheiro no capitalismo como o ouro.

Portanto, o dinheiro é uma mercadoria’ e, como

2 “A finalidade da produgao capitalista porém ¢ a valorizagao
do capital, isto é, a apropriagdo de mais-trabalho, produgio de
mais-valia, de lucro” (MARX, 1983, p. 190)

3 “Thus the commodity has two aspects: it is directly useful to
someone, or in Adam Smith's words, which Marx takes over, it
is a use-value; and it can also be exchanged for other commo-
dities. This characteristic of exchangeability Marx calls value”.
(FOLEY, 1986, p. 13)

4 “A dificuldade nao esta em compreender que dinheiro é mer-
cadoria, mas em descobrir como, por que e por quais meios a
mercadoria é dinheiro”. (MARX, 2013, p. 227)

5 “A forma-mercadoria simples ¢, desse modo, o germe da
forma-dinheiro.” (MARX, 2013, p. 204). Também corroboram
com nossa tese de que o dinheiro é mercadoria Germer
(2005) e Nelson (2005).



tal, & portadora de valor de uso e valor. Ao
apontar a natureza de mercadoria do dinheiro,
ele afirma que mercadoria é a forma social que o
trabalho adquire no capitalismo e nao que seja
uma coisa fisica ou tangivel. A forma-mercado-
ria expressa trabalho e precisa de um suporte

para que o valor possa se manifestar.

Na forma-dinheiro, o valor da mercadoria que
ocupa a posicao relativa se expressa no valor de
uso da mercadoria que ocupa a posi¢ao equi-
valente. Se x de A =y de B [forma relativa =
forma equivalente], o valor de A se expressa no
valor de uso B. Como o valor de A é fruto de sua
dimensao de trabalho abstrato (uma geleia de
trabalho humano indiferenciado), o trabalbo abs-
trato de A se expressa no trabalho concreto 1itil
produtor do valor de uso B. Por fim, o trabalho
diretamente social produtor de A (expressao da
dimensao de valor de A) se expressa no trabalbo
privado produtor de B. Na troca, nao s6 o valor
de uso se torna expressao de seu contrario, o
valor, como o trabalho concreto (gerador do
valor de uso) se torna expressao do trabalho hu-
mano abstrato (gerador de valor) e, portanto, o
trabalho privado converte-se em seu contrario,

trabalho imediatamente social.

Como o dinheiro é uma mercadoria socialmente
aceita, ele tem um valor de uso por sua funcao
de equivalente geral e suas fungbes no circuito
do capital, enquanto o seu valor nasce da sua

funcao de representante de trabalho abstrato.

Revisitando a forma de valor simples, Marx de-
monstra o preco® das mercadorias como o valor
de troca em relagdo a mercadoria que ja fun-
ciona como dinheiro (z.e., x de A =y de ouro).

A expressao x de A = x de A busca encontrar o
valor da mercadoria A no valor de uso da mer-
cadoria A que esta na posicdo de equivalente,
um completo absurdo. Como a expressao x de A
=x de A é sem sentido, também o seria buscar
encontrar o pre¢o do dinheiro, pois, para isso, o
preco do dinheiro teria que se dar em unidades

monetarias, outro completo absurdo.
2.1. As funcoes da forma-dinbeiro

A forma-dinheiro, que tem valor, mas nao
preco, compoe-se a partir de uma mercadoria
que se destaca do “mundo das mercadorias” e
se fixa na posicao de equivalente, funcionando
como dinheiro’ porque ¢ dotada de trés quali-
dades: medida dos valores, meio de circulagao e

dinheiro como dinheiro®.

6 No Livro lll, Marx apresenta os pregos de producao, que sao
pregos sob uniformizagao da taxa de lucro. Para um debate
sobre a relagdo entre a teoria monetaria e os pregos de pro-
dugio, ver Moseley (2005), Itoh (2005) e Saad-Filho (2002).

7 “A forma-mercadoria simples ¢, desse modo, o germe da
forma-dinheiro.” (MARX, 2013, p. 204).

8 “Marx considera que o dinheiro é constituido por trés
determinagoes: medida do valor (e padrao dos pregos), meio
de circulagao ou meio de troca, e uma terceira determinagao,
que é constituida por duas outras que se opdem mutuamente:
meio de pagamento e tesouro.” (PAULANI, 2011, p. 56)
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A funcdo de medida dos valores pressupoe que
o dinheiro precisa ter valor, como ¢ mostrado
por evidéncia textual em Germer (2005). Este
fato ocorre porque, para que o dinheiro cum-
pra a func¢ao de medida dos valores, todas as
mercadorias precisam expressar nele seu valor,
portanto, a propria medida precisa ter valor
para que sirva de expressao do valor de cada
mercadoria individual. A confusao de tomar o
resultado da func¢ao medida dos valores como
um pressuposto para que ela vigore é apresenta-
da por Marx como o fetiche do dinheiro, como
naturalizacao do social: o dinbeiro é dinbeiro
porque todas as mercadorias expressam nele seu
valor e ndo o contrario, ou seja, as mercado-
rias expressariam seu valor nele porque ele é
dinheiro. Para “ser dinheiro”, a mercadoria que
funciona como equivalente geral percorreu um
processo histérico até se cristalizar como repre-
sentante do valor. Além da funcao de medida, o
dinheiro funciona também como o padrao dos
precos, ou seja, um “peso metalico estipulado”
que “mede as mercadorias em quantidades de
ouro” através de “determinado peso de ouro [...]

fixado como unidade de medida”.

A funcao de meio de circulagio pressupoe o
dinheiro como medida dos valores, pois, na
troca, as mercadorias ja entram na circulagao
com precos e o dinheiro com valor. Ambas as
funcoes (medida dos valores e meio de circula-
¢ao) transformam o dinheiro em moeda. Se na

funcdo de medida dos valores o dinheiro serve

de dinheiro representado ou ideal, pois para
estabelecer o valor das mercadorias nao é neces-
saria a presenca fisica do dinheiro, na funcgao
de meio de circulagio o dinheiro comparece
efetivamente como mediador da circulagao de

mercadorias no circuito M-D-M

A tltima funcao do dinheiro é uma funcao
dupla e antitética e que p6e o dinheiro nao
mais como um meio, mas sim como um fim:

de um lado ele é retirado da circulagao para
funcionar como tesouro e de outro ele entra na
circulacdo depois que a mercadoria ja saiu dela,
pois funciona como meio de pagamento ense-
jando a funcao de crédito. Em suma, o dinheiro
¢ o “poder social, assim como seu nexo com a
sociedade, [0 individuo] traz consigo no bolso”.

(MARX, 2011, p. 157).

Marx aponta também para uma tltima ca-
racteristica do dinheiro: a de funcionar como
dinheiro mundial. £ 0 momento em que o
dinheiro se despe de suas vestes nacionais para
se vestir de dinheiro mundial. Ao ser a efetiva-
¢ao do trabalho social, o dinheiro adquire uma
“forma de existéncia adequada ao seu conceito”
e se torna materialidade absolutamente social

da riqueza universal.

A relacdo entre a forma-dinheiro e o valor deixa
evidente que o dinheiro é a forma necessaria de

existéncia do valor®, pois somente ele torna o

9 “Money, posited as the universal equivalent form of value,
is itself essential to the actuality of value, and indirectly to the
positing of labour as abstract”. (ARTHUR, 2005, p. | I 3)



valor real: o valor nao pode se expressar por si
e precisa do dinheiro como forma adequada de
existéncia; como equivalente geral, o valor s6

pode se apresentar sob suas vestes monetarias.

2.2. O dinbeiro no capitalismo contemporaneo e seu

valor

No capitalismo sob dinheiro-mercadoria ou
com papel moeda conversivel, o ouro estabele-
cia o valor intrinseco do dinheiro, pois havia
dispéndio de tempo de trabalho para sua pro-
dugdo. Mas o dinheiro ter valor ndo quer dizer
que seu valor tenha que ser necessariamente
intrinseco, pois o valor do dinheiro é a expres-
sao do trabalho abstrato e ele s6 pode ter valor
intrinseco caso seja uma mercadoria produzida
diretamente com uso de forca de trabalho. No
capitalismo moderno, de puro crédito, o ouro
foi enviado aos cofres dos bancos centrais para
funcionar como reserva e a emissao monetaria
segue outros mecanismos que nao a produgao
de uma mercadoria, como no caso do ouro.
Nesse sentido, o valor do dinheiro de crédito
nao pode mais ser intrinseco, mas necessita
da adogao de um simbolo de valor a fim de ser
representante de valor e poder funcionar como
medida. Ao falar sobre o dinheiro conversivel,
Carchedi (1991, p. 165) aponta que “uma medi-
da simbdlica sem valor intrinseco substitui a
medida real de valor com valor intrinseco. Essa
medida simbdlica ¢ suficiente para o dinheiro

desempenhar seu papel como medida de valor”.

Nossa posicao é de que o argumento vale tam-
bém para o dinheiro de crédito: o simbolo de
valor é o proprio dinheiro de crédito, inconver-
sivel e de curso forcado, que tem como ancora
de valor uma forma de capital ficticio, o passivo
(lzability) do Banco Central. Como assinala Pra-
do (2016, p. 1), a “possibilidade de manter em
funcionamento um sistema monetario assim
constituido ndo esta fundada na pura confian-
¢a; ao contrario, decorre do fato de que esse
sistema est4 ancorado numa outra mercadoria,
os titulos do banco central, uma forma estatal
de capital ficticio”. Foley (2005, p. 46) também
segue esse raciocinio, quando aponta que nas
“economias contemporaneas, entao, o capital
ficticio, o passivo do Estado, ao invés de uma
mercadoria produzida funciona como medida

do valor”.

2.3. O dinbeiro ndo é wma forma pura, mas

necessita de wm suporte material

Rotta e Paulani (2009) defendem que o evolver
do capitalismo de puro crédito, com dinheiro
mundial inconversivel, operou a realizacio do
conceito de dinheiro. Seu argumento é de que
Marx distinguiu a tendéncia de o dinheiro ser
uma forma pura nos Grundrisse e que “¢ sd
como forma pura, dinbeiro inconversivel, que a
forma dinbeiro se torna adequada ao seu conceito.
Assim sendo, ndo é a matéria que tem de estar em
conformidade com a forma, mas sim que a for-

ma deve estar adequada ao sew prdprio conceito”
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(ROTTA & PAULANT, 2009, p. 612 — grifos no
original). Porém, Marx aponta que as merca-
dorias sdo suportes de valor, pois “elas s6 sao
mercadorias porque sao algo duplo: objetos
tteis e, a0 mesmo tempo, suportes de valor”
(Marx, 2013, p. 176 — grifo nosso). Como valores
de uso, “eles constituem, a0 mesmo tempo, os
suportes materiais [stofflische Triger] do valor de
troca” (ibidem, p. 158). Como o dinheiro é uma
mercadoria, ele ndo pode ser uma forma pura,
pois necessita de algum material que lhe sirva
de suporte® de valor; por conta disso discor-
damos da tese de que o dinheiro inconversivel
realiza o conceito do dinheiro enquanto forma
pura. Este ponto deve estar claro, pois sublinha-
mos que o dinheiro, que nasce da forma-merca-
doria, expressa o preco de uma mercadoria no
valor de uso da mercadoria que funciona como
equivalente geral. Por exemplo, o preco de uma
mercadoria é uma certa quantidade de ouro ou

de notas de papel-moeda.

3. A MELT e o valor do dinheiro no capital-

ismo contemporaneo

A fim de prosseguir na tese de que ha uma
relacdo entre o trabalho abstrato, fonte do
valor, e o dinheiro no capitalismo, seguiremos
nesta secao o trabalho de Moseley (2011), mas

¢ possivel encontrar semelhancas em algumas
categorias apresentadas por Foley (1986) e Saad-
-Filho (2002). Moseley define a MELT (mone-

tary expression of labor time) como um “fator

multiplicativo que determina quanto de valor
monetario é produzido por hora de trabalho
socialmente necessario”. O raciocinio vem da
ideia de que certo quantum de trabalho repre-
senta certa quantidade de unidades monetarias
(i.e., x horas de trabalho = y unidades mone-
tarias). Ha duas contas possiveis aqui, uma o

inverso da outra:

(i) Quantas unidades monetarias uma hora de

trabalho socialmente necessario gera (MELT);

(ii) Quanto de trabalho socialmente neces-

;. . ;.
sirio uma unidade monetaria representa

1 11
MELT )
Itoh (2005) e Foley (2005) apresentam a

(valor do dinheiro =

MELT tal qual a formulacao da Nova In-
terpretacao (Foley e Duménil) e Moseley

(2005) discute esta proposta como uma con-

ta ex post das variaveis macroeconémicas
(MELT = Total do valor adicionado/Total do
Tempo de trabalbo social = PIB/Total do Tempo
de trabalbo social). Aqui, contudo, seguiremos
de perto a elaboracao de Moseley para mostrar,
nos trés regimes (dinheiro-mercadoria, dinheiro
inconversivel de curso forcado — fiat money — e
dinheiro de crédito), como se determina a ex-

pressdo monetaria do tempo de trabalho.

Para o caso do dinheiro-mercadoria (ouro ou

I'1 “O inverso do ‘valor do dinheiro’ é a ‘expressao monetaria
do valor’ (MELT, monetary expression of labor time), a qual
nos diz quanto de valor em unidades monetérias | hora de
trabalho cria” (ROTTA & PAULANI, 2009, p. 620).



papel-moeda conversivel), o preco de uma
mercadoria especifica (P) é¢ determinado pela
relagdo entre o tempo de trabalho socialmente
necessario para produzir determinada merca-
doria (L) e o tempo de trabalho socialmente

necessario para produzir o ouro (Lg), ou seja:

1]L
Ly ¢

O valor do ouro (Lg) refere-se ao tempo de tra-

balho socialmente necessario para se produzir
uma unidade de ouro. A MELT é o inverso do
valor do ouro (MELT _ [LLD , ou seja, quanto
de ouro é produzido em uma hora de trabalho

social; portanto, a equagao anterior reduz-se a:
P, = (MELT)L;

Esses precos sao os precos abstratos que cita-
mos anteriormente, ainda sem levar em conta
a equalizagao da taxa de lucro. Porém, a soma
dos precos nao é alterada pela equalizacao e,
portanto, a MELT determina o nivel geral de
precos da economia. Agregando a equacgao

acima temos:

P =(MELT)L, em que as variaveis sem indice
sdo o somatério daquelas antes com subscrito
(P=2P. e L=2L). Até este ponto temos a fungao
medida dos valores do dinheiro, pois o dinheiro
representa o trabalho de forma independente da
quantidade de dinheiro em circulacao (fungao
meio de circulagdo) — é bom salientar que o
indice de precos é funcdo da MELT multipli-

cado pela quantidade de trabalho socialmente

necessaria contida em todas as mercadorias.
Acerca da quantidade efetiva de dinheiro que
circula como meio de circulagao, vale o corolé-
rio de Marx, que aponta que a quantidade de
meio de circulagdo responde a soma dos pre-
cos e a velocidade de circulagdao do dinheiro™.
Seguindo o raciocinio de Marx e tomando M"g
como quantidade de dinheiro-ouro em circu-

lacdo, responsavel por realizar as mercadorias

temos:
, P
Mg = V

Para Marx a quantidade de ouro circulando

se ajusta por conta do mecanismo de afluxo e
refluxo dos tesouros® e variagoes na velocida-
de*de circulagdo do dinheiro. Desta forma, a
teoria monetaria de Marx se apresenta como
uma teoria na qual o dinheiro é endégeno, pois
a quantidade de dinheiro é determinada pela

soma dos precos e pela velocidade.

12 “A lei segundo a qual a quantidade do meio de circulagao
é determinada pela soma dos pregos das mercadorias em
circulagdo e pela velocidade média do curso do dinheiro [...].”
(MARX, 2013, p. 264).

13 “As reservas servem,ao mesmo tempo, como canais de
afluxo e refluxo do dinheiro em circulagdo, o qual, assim regula-
do, jamais extravasa seus canais de circulagao.” (ibidem, p. 276).
“Marx answers these questions by pointing to the existence of
hoards - stocks of the money commodity that do not circulate.
A change in the amount of money the economy needs to
circulate commodities can lead to a change in these hoards, re-
leasing or absorbing enough of the money commodity to allow
circulation to continue unhindered.” (FOLEY, 1986, pp. 24-25).

14 “Assim, aumentando o nimero de cursos das pegas mo-
netarias, diminui sua quantidade em circulagdo. Diminuindo

o nimero de seus cursos, sua quantidade aumenta. Porque

a quantidade de dinheiro que pode funcionar como meio de
circulagio é determinada por certa velocidade média de curso
da moeda [...]” (MARX, 2013, p. 263).
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Como no capitalismo moderno a convertibili-
dade e o padrao-ouro nio vigoram, a determi-
nacdo da MELT (e do seu inverso, o valor do
dinheiro) ndo pode mais seguir a determinagao
através do dinheiro-mercadoria como feito até
aqui. Ainda seguindo Moseley (2om), o dinheiro-
-papel nao conversivel de curso forcado (fiat mo-
ney) nao representa o trabalho diretamente, mas
indiretamente, através do ouro: ha uma relagao
entre o papel-moeda que circula e o ouro que
seria necessario para que as mercadorias fossem
vendidas aqueles pregos em ouro. A MELT, (o
subscrito refere-se ao fiat money) ainda depen-
de do valor do ouro (Lg), mas agora também ¢
funcao do relativo entre o papel-moeda de curso
forcado em circulagao (Mp) e da quantidade de
ouro que seria necessaria para realizar as merca-
dorias caso fossem vendidas aos seus precos em

ouro (M*g), ou seja,
MELT [1 ] [M”]
r=\7 *

Ly | [Mg

O que a relacdo deixa evidente é que se hou-

ver mais papel-moeda circulando do que seu
equivalente em ouro, o lado direito da equagdo
sera multiplicado pela quantidade do exces-
so, aumentando a MELT . Por exemplo, se a
emissao monetaria for o triplo da quantidade
de ouro requerida para a circulagao (através

da soma dos pregos e da velocidade), a MELT,
seria multiplicada por trés e, assim, o preco de

todas as mercadorias triplicaria.

E fundamental nesta altura apontar que, apesar
da similitude com a TQM, a teoria monetaria
de Marx ¢é antagobnica e superior em diversos as-
pectos®. Primeiro, para Marx, o dinheiro é uma
mercadoria. Além disso, nao s6 as mercadorias
ja entram na circula¢do com precos, como o di-
nheiro entra com valor (pois, na troca, a fungao
medida dos valores esta pressuposta); portan-
to, sdo o indice de pregos e a velocidade que
definem quanto dinheiro funciona como meio
de circulagao para Marx e nao, como na TQM,
a oferta monetaria ajustada a velocidade junta
com o produto nominal que definem o indice
de precos: para a teoria monetaria marxista,

M} P enquanto paraa TQM P « %
v

Marx (2013, p. 266) é categorico ao dizer que,

Ao contrario, a ilusao de que os precos das
mercadorias sdo determinados pela quantidade
do meio de circulagao, e de que esta tiltima &,
por sua vez, determinada pela quantidade de
material de dinheiro que se encontra num pafs
tem suas raizes, em seus primeiros representan-
tes, na hipotese absurda de que, ao entrarem em

circulagdo, as mercadorias ndo possuem precos

|15 Sobre a relagio entre aTQM e a teoria monetaria de Marx,
ver Campbell (2005), Carchedi (1991), Foley (1986), Rotta
(2008), Saad-Filho (2002).



e o dinheiro nio possui valor, de modo que uma
parte aliquota do mingau das mercadorias é
trocada por uma parte aliquota da montanha de

metais.

Ademais, a TQM tenta definir o valor do
dinheiro como o inverso do indice de precos
através da funcdo do dinheiro como meio de
circulagdo. Como dito anteriormente, o dinheiro
como meio de circulagdo pressupoe o dinheiro
como medida e, assim, a medida de valor do di-
nheiro se da ex ante e ndo durante a troca, como
na TQM. Portanto, a teoria ortodoxa que se
vale da TQM erra ao negligenciar a funcao do
dinheiro como medida dos valores e confunde o
dinheiro em circulagdao em sua fungdo de meio
de troca com a defini¢do de seu valor, que ja foi
estabelecido anteriormente na funcdo medida
(negligenciada por eles). A teoria marxista, além
de ser superior pelas questoes citadas, tam-
bém deriva uma teoria monetaria fundada na
teoria do valor-trabalho, que consegue explicar
a necessidade do dinheiro em uma economia
monetaria produtora de mercadorias, questao
ausente para a TQM. Finalmente, a teoria do
dinheiro de Marx, além de definir o indice de
precos através da MELT, também explica os

precos individuais das mercadorias.

Pode parecer que, no caso do dinheiro inconver-
sivel de curso forcado (fiat money), o ouro ainda
desempenhe um papel fundamental, afinal, a

MELT, depende de Lg. Porém, substituindo M"g

na equagao da MELT,, obteremos o seguinte:

1

Mp
MELT; = |—

Mg

Ly

-l

Devemos nos lembrar que a equacao de pregos
pode ser agregada da seguinte forma:

1
P = [E] Ly como XP=P e ZLi=L—>P=L/Lg ,
finalmente substituimos estes resultados no
indice de pregos da equagao MELT,,
LMo _ (L [M] _ || M) D) [M
Lol (Mg]  |LgIL P 17 [L, L L
Este resultado exp6e o fato de que, no caso do

1

MELT; =

dinheiro inconversivel de curso forcado (fiat
money), a MELT; = [@] nao depende do valor

do ouro (L, se cancela ap6s as substituigoes).
Assim, o aumento ou a diminui¢ao da produ-
¢ao de ouro nao tém impacto sobre a expressdo
monetaria do tempo de trabalho e, tampouco,
sobre o valor do dinheiro, seu inverso. O que é
fundamental perceber é que a expressdo mo-
netaria do tempo de trabalho e seu inverso, o
valor do dinheiro, sdo fungao de L, o tempo de

trabalho socialmente necessario total.

A questao do trabalho de Moseley (2o1) que nos
importa aqui é sobre a determina¢do da MELT
sob um regime de dinheiro de crédito, no qual a
emissdo monetaria nao tem a ver com a produ-
¢do de uma mercadoria ou mantém relagao dire-
ta com o ouro, mas sim com o passivo (liability)
da autoridade monetaria. O dinheiro de crédito
¢ uma forma de dinheiro sem contetido de valor
intrinseco porque nao custa tempo de trabalho

socialmente necessario para ser produzido,
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além de ndo manter nenhuma ligacéo legal com trabalho socialmente necessario total. O

valor do dinheiro de crédito é o inverso da

MELT: walor do dinbeiro de crédito = —~— = [L]
¢ MELT, MpV

o ouro. Porém, o ouro nas economias modernas

compoe as reservas dos bancos centrais e, mes-
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mo que indiretamente, o dinheiro de crédito
tem uma relagdo implicita com o ouro, pois

as regras de politica monetaria — portanto, do
dinheiro-papel que circula — seguem de acor-
do com o padrao de endividamento estatal. A
forma de captar essa relagao é observando que o
contetiddo de valor do dinheiro de crédito é sim-
bélico, no sentido de que esta ancorado em uma
forma de capital ficticio estatal, representado
pelo passivo (liability) do Banco Central, além
de guardar relacdo com o tempo de trabalho
socialmente necessario total para produzir as
mercadorias. A ado¢do de um simbolo de valor
produz o resultado de que sua existéncia mate-
rial absorve sua existéncia funcional e, assim,

o dinheiro de crédito pode funcionar como di-
nheiro, preenchendo as fungées de medida dos
valores (e padrao dos precos), meio de circula-
¢ao, e dinheiro como dinheiro (entesouramento
e meio de pagamento), além de funcionar como
dinheiro mundial — esta tiltima caracteristica se
p6s historicamente com o padrao délar-délar,
no qual uma nova contradicao se apresenta:

o dinheiro inconversivel mundial é ao mesmo
tempo uma moeda privada (particular) dos

EUA e dinheiro mundial (universal).

. . 7 1. MpV 7
No dinheiro de crédito, a MELT, = [T] é
relacionada ao dinheiro-papel ajusta-

do pela velocidade e ao tempo total de

Como o Mp nao custa tempo de trabalho para
ser produzido, ele precisa adotar um simbolo de
valor, que no dinheiro de crédito é ancorado no
passivo (liability) do Banco Central. Em nos-

sa equacao, o dinheiro que circula ajustado a
velocidade que é ancorado no passivo do Banco
Central é o denominador da fungao. Porém,
nesta formulagao é evidente que o valor do
dinheiro de crédito ainda mantém uma relagao
com o total de trabalho socialmente necessario
para produzir as mercadorias. A relacdo entre o
tempo de trabalho e o dinheiro se deve a ideia
de que, em uma economia produtora de merca-
dorias, uma variavel como a MELT representa
a nogao de que uma hora do tempo de trabalho
socialmente necessario deve representar um
quantum de valor. Moseley (2o11, p. 100, grifos
no original) diz que “a razao para esta necessi-
dade é que o trabalho em uma economia produ-
tora de mercadorias ndo ¢ regulado diretamente
e conscientemente de acordo com um plane-
jamento social, mas, ao contrario, é regulado
indiretamente e inconscientemente através dos

precos monetarios”.

No caso do dinheiro-mercadoria, uma hora de
trabalho socialmente necessario total é repre-
sentada através da sua relagdo com o ouro. No
caso do dinheiro inconversivel de curso forcado,

vale a relacdo de que a quantidade de dinheiro



representada por uma hora de trabalho se
relaciona com a oferta de papel-moeda de curso
forcado ajustado a velocidade e ao tempo de tra-
balho socialmente necessario total. No tltimo
caso estudado, do dinheiro de crédito, temos a
mesma relacdo quantitativa, pois uma hora de
trabalho socialmente necessario representa uma
quantidade de dinheiro que se relaciona com

o papel-moeda de curso for¢ado ajustado pela
velocidade dividido pelo tempo de trabalho
socialmente necessario total. A diferenca crucial
entre os dois tltimos casos é que a quantidade
de dinheiro de curso forcado que circula (MP)

é determinada de forma distinta entre eles.
Enquanto no regime de dinheiro inconversivel
de curso for¢ado o valor de M_ ¢ determinado
exogenamente pelo Estado, no caso do dinheiro
de crédito a oferta de dinheiro que circula na
economia responde tanto ao passivo do Estado
de forma exdgena (portanto, a emissdo mone-
taria guarda relagdo com o capital ficticio e
mesmo implicitamente com o ouro) quanto de
forma endégena, sendo determinado pelo ritmo
da acumulacao de capital, por fatores histéricos
e arranjos institucionais que definem, por exem-
plo, a taxa de juros, o compulsério dos bancos

junto a autoridade monetéria, etc.

Uma critica fundamental a formulagdo da

MELT ¢ possivel: no capitalismo, o trabalho
tem um duplo caréater: como trabalho concre-
to util e trabalho abstrato. A fonte de valor, o

trabalho abstrato, nao é computado diretamente

em nenhuma estatistica ou medida, assim, o
trabalho socialmente necessario nio é clara-
mente distinguivel do tempo total de trabalho
concreto util medido quando um trabalhador
executa uma atividade. Por mais que se tente
buscar uma medida dessa variavel, a lei do valor
regula a producgao social por tras dos homens e
o “estbmago do mercado” realiza, post festum, as
mercadorias. Ha a necessidade de operar claras
mediag6es para abandonar o reino da teoria em
detrimento da empiria, mediagoes estas ausen-
tes no trabalho aqui apresentado. A fim de lidar
com esse problema, a Nova Interpretacao (NT)
acaba adotando o calculo da MELT de forma
ex post e nao como uma teoria que estabelece
anteriormente as rela¢ées entre tempo de tra-
balho e unidades monetarias. A NI lida com a
MELT através do PIB e do trabalho social como
proxies para o calculo da expressdo monetaria
do tempo de trabalho, como apontado anterior-
mente. Outras criticas sdo feitas pelo proprio

autor em Foley (2005).

4. A inflacdo e a teoria monetaria de Marx

A inflagao € um tema fundamental para ser
apresentado no contexto da discussao da teoria
monetaria marxista. A principal preocupagao
com o tema é devido ao fato de que, no campo
da teoria econdmica, existem diversas interpre-
tacoes em disputa sobre o fenémeno inflacio-

nario e, a cada uma dessas interpretagoes, um

REVISTA DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA POLITICA

157

51/ Setembro 2018 - Dezembro 2018



158

conjunto de medidas de politica econémica é
indicado. As leituras convencionais e as medi-
das delas derivadas para lidar com o problema
do aumento generalizado dos precos tém impac-
tos sociais consideraveis, portanto, o estudo da
inflacdo é fundamental no campo da Economia

Politica.

Saad-Filho (2002) aponta alguns dos custos
sociais do tratamento convencional da infla-
cao, tais como desemprego, reducao dos sala-
rios reais, aumento das taxas de exploragao e
mudanca distributiva e da correlagao de forcas
em prol do capital (especialmente dos interes-
ses financeiros). Em favor do desenvolvimento
de teorias alternativas a ortodoxia, Saad-Filho
(tbidem) apresenta algumas alternativas para

o estudo da inflacdo. A primeira é a tese da
inflacdo através do conflito distributivo. Alguns
marxistas parecem adotar esta leitura por sua
clara identificacdo com um argumento baseado
na nogdo de luta de classes. O argumento desta
linha de interpretacao de inflacdo puxada pelos
custos é que o Estado, na figura do “Banco
Central, valida demandas incompativeis por
parcelas da renda nacional através da acomoda-
¢ao monetaria ou seu apoio ao sistema finan-
ceiro a fim de garantir a estabilidade financeira
e a continuidade da produgao” (ibidem, p. 100).
Assim, a “taxa de inflagdo é, geralmente, uma
funcédo positiva do tamanho das requisi¢oes so-
brepostas, a frequéncia das mudancas de pregos

e salarios e do grau de utilizacdo da capacidade,

e uma funcao negativa da taxa de crescimento
da produtividade” (idem ibidem). Ja a tese do
capitalismo monopolista e do subconsumismo
interpreta que a inflacao esta ligada ao aumento
do poder de mercado das grandes empresas,
pois os monopdlios sao as firmas mais dindmi-
cas e os grandes atores econémicos no capita-
lismo monopolista. A inflagao € o resultado do
intervencionismo estatal em busca do pleno
emprego e da estabilidade social em um am-
biente dominado pelo poder de mercado e pelas

estratégias de precificagdo dos monopblios.

Carchedi (1991) aponta que existe uma forma de
conter a crise através da inflacao, pois ela tem
um caréter redistributivo dos salarios para os
lucros através do aumento da taxa de explora-
cao: se os precos dos bens-salario aumentarem
mais que os salarios nominais (o preco da forca
de trabalho) ou se comecarem a subir antes do
aumento do preco da forca de trabalho, maiores
precos representam menor salario real, maiores
taxas de exploracao e maior taxa de lucro. O
resultado é mediado pela luta de classes e caso
o movimento dos trabalhadores e da classe
média seja forte o suficiente, pode haver resis-
téncia. O ponto central deste argumento sobre
inflacao é apontar que a inflacdo tem um efeito
positivo para a lucratividade e o aumento da

oferta monetaria pode postergar ou evitar crises



de lucratividade®. Além do impacto nas taxas
de lucro, o efeito distributivo também é impor-
tante, pois além da redistribuicao funcional

da renda, ha também uma disputa no polo dos
capitalistas, onde se opera uma distribuicao,
segundo Carchedi (ibidem, p. r70), “entre a livre

competicado e o setor oligopolista”.

Outra forma em que as crises aparecem para
Carchedi (ibidem) é sob a estagflacao, pois em
um ambiente de aumento de produtividade,

se nao se aumenta a oferta monetaria de for-
ma adequada, problemas de realizacao podem
ocorrer, uma vez que o niimero crescente de
mercadorias precisa ser vendido a precos meno-
res, reduzindo as taxas de lucro e gerando uma
crise de lucratividade. Também pode ocorrer
de a emissdo monetéaria nao conseguir estimu-
lar a economia e apenas gerar inflagdo em um
ambiente de baixa lucratividade. Se a inflagao
conseguir aumentar as taxas de exploracao atra-
vés de salarios reais menores, existe um impac-
to negativo da politica monetaria na tentativa
de lidar com uma crise. Com baixas taxas de
lucro e capitais falindo, tém-se ambos, inflacao
e estagnacao ou estagflacdo. Em uma nota de
rodapé sobre a insuficiéncia do dinheiro como
meio de circulagdo, Marx (2013, p. 164) discorre

sobre a fantasiosa ideia de que

[Als contradi¢bes que surgem da natureza da
mercadoria e se manifestam na circulacao das
mercadorias podem ser eliminadas por meio do

aumento do meio de circulagdo. Porém, da ilusio

popular, que atribui as estagnacées do processo
de produgéo e circulag¢ido a uma insuficiéncia de
meios de circulagdo, nio se segue, ao contrario,
que a insuficiéncia real de meios de circulagdo —
por exemplo, em consequéncia de interferéncias
imprudentes na ‘regulation of currency’ [regula-

¢do monetarial — ndo seja capaz, por sua vez, de

provocar essas estagnagoes.

5. Conclusio

Para tornar claro, no capitalismo moderno com
dinheiro de crédito, o dinheiro ainda é uma
mercadoria, pois mercadoria nao ¢ coisa fisica,
mas forma social. Ademais, ¢ uma forma que
precisa de um suporte e, assim, a forma-dinhei-
ro nao é uma forma pura e o dinheiro mundial
inconversivel nio realiza o conceito do dinheiro.
Por conta de o dinheiro ser uma mercadoria, ele
tem valor de uso e valor, este tltimo ndo in-
trinseco, pois o dinheiro que circula nio custa
tempo de trabalho socialmente necessario para
ser produzido. Todavia, o dinheiro de crédito
como simbolo de valor esta ancorado em uma
forma de capital ficticio, o passivo da autorida-
de monetaria. A expressdo monetaria do tempo
de trabalho que diz quanto de dinheiro uma
hora de trabalho socialmente necessério repre-

senta esta diretamente ligada ao dinheiro que

16 “A inflagdo moderna, entdo, € um aumento nos pregos devi-
do ao aumento da quantidade de dinheiro como meio de adiar
e combater crises de lucratividade”. (CARCHEDI, 1991, p. 170)
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circula ajustado pela velocidade e pelo tempo
de trabalho socialmente necessario total. Por-
tanto, o valor do dinheiro (o inverso da MELT)
guarda relagdo nao s6 com o tempo de trabalho
socialmente necessario total da economia, mas
também com o quantum de dinheiro ajustado
pela velocidade na economia e, este, como dito
logo acima, esta em direta relagdo com o capital

ficticio, na forma do passivo estatal.
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