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A IMPORTANCIA ANALITICA
DA MOEDA EM MARX E KEYNES

Maria de Lourdes Rollemberg Mollo’

SINOPSE

O trabalho procura destacar a importancia analitica da moeda nos pensamentos he-
terodoxos de Marx e de Keynes, discutindo a possibilidade de complementaridade entre
as duas visdes. Para tanto, inicia definindo heterodoxia e destacando como a moeda ¢
encarada pelo pensamento heterodoxo. Em seguida, salienta aspectos da visao de moe-
da como relagdo social em Marx e da visdo de economia monetaria da produgdo em
Keynes, que permitem perceber a importancia analitica que a moeda tem para as duas
concepgdes. Finalmente, levanta diferengas de ordem tedrica e discute a possibilidade de
complementaridade entre as duas visoes.

Cod. AEA: 912 Palavras-chave: Moeda; heterodoxia; Marx; Keynes.

ABSTRACT

This paper emphasises the analytical importance of money in Marx’'s and Keynes’
heterodox approaches and discusses the possibility of complementarity between these
two views. It defines heterodoxy and how money is interpreted by this stream of economic
theory. It also points out the social character of money in Marx's view and the notion of
monetary production economy in Keynes. it demonstrates the analytical relevance of
money in both views.

AEA Code: 912 Key Words: Money; Heterodoxy; Marx and Keynes.

1- INTRODUCAO

Este trabalho nasceu de um painel sobre a heterodoxia pds-keynesiana
frente a outras heterodoxias, em que coube a autora a comparagao com o
pensamento de Marx." Seu objetivo &, pois, tracar alguns paralelos entre as

" Professora do Departamento de Economia da Universidade de Brasilia. A autcra agra-
dece os comentarios das professoras Adriana Amado e Vania Bastos, e ao CNPg, pelo
financiamento & pesquisa sobre o confronto de teorias que vem permitindo o desenvolvi-
mento destas idéias. A responsabilidade pelas opinides aqui expostas é inteiramente da
autora. )

' Painel de encerramento do Semindrio Internacional de Economia Pds-Keynesiana,
orgariizado pelo Grupo de Estudos da Moeda e do Sistema Financeiro - {E — UFRJ (junho
de 1997).
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analises monetarias de Marx e Keynes que permitam, por um lado, entender
0 que faz com que hajam interesses comuns de pesquisa entre marxistas e
pos-keynesianos, quaisquer que sejam as diferencas de concepgao dos dois
autores, algumas das quais serdo destacadas neste trabalho. Por outro lado,
procurar-se-a langar algumas questdes importantes a serem contempladas
na discussao sobre o interesse e a possibilidade tedrica de complementari-
dade entre estas duas analises, destacando, ao longo do texto, o que ha de
heterodoxo nelas relativamente a ortodoxia do mainstream.

2 - A IMPORTANCIA ANALITICA DA MOEDA NO
PENSAMENTO HETERODOXO

A importancia que a moeda tem nas andlises econdmicas ¢ um traco
marcante do que se chama aqui de heterodoxia, por oposi¢do a percepcao
do mundo econdémico que tende ao equilibrio, concepcéo fundamental da
ortodoxia. Os termos ortodoxo e heterodoxo sdo sempre relativos e, por
iss0, € preciso destacar aqui ao que se esta referindo. Em geral, a idéia de
ortodoxia esta ligada a dominag@o de um pensamento, ou a uma crenca
comum, sendo os heterodoxos os que buscam nega-la. Em economia, é
possivel destacar algumas questdes que sempre estiveram presentes nos
marcos tedricos dominantes em cada época, como a aceitacao da lei de Say
e as nogbes de harmonia, estabilidade e equilibrio a ela ligadas, bem como
a aceitacao da teoria quantitativa da moeda (TQM) a curto ou a longo prazo.
Estas idéias, n&o apenas estdo relacionadas entre si, mas implicam uma
percepgao da moeda sem nenhuma importancia analitica, o que pode entéo
ser visto também como um trago caracteristico da ortodoxia.

De fato, ao longo da histéria do pensamento econémico, é possivel
destacar a lei de Say como um marco importante que diferencia autores e
escolas. Embora os motivos apontados para aceita-la, de um lado, ou para
nega-la, de outro, possam ser diferentes entre autores e escolas, é possivel
destacar alguns aspectos comuns a eles.

Por um lado, os que aceitam a lei de Say e, com ela, o carater harmani-
co da economia, costumam atribuir pouca importancia analitica & moeda, no
“'sentido de que ela nao afeta a atividade produtiva (& neutra). A moeda é
pouco importante também no sentido de que estes autores a encaram como
mero meio de circulacdo — usando-a para satisfazer o objetivo da produgéo
que, segundo seus adeptos, € o consumo - ndo sendo ela, portanto, passi-
vel de ser desejada por si mesma. A neutralidade da moeda e a impossibili-
dade tedrica de conceber sua retencao séo os fatores que garantem a igual-
dade de gastos e receitas que define a lei de Say. Além disso, a neutralidade




da moeda assegura que os aumentos de sua quantidade sé afetam o nivel
de precos, como quer a TQM, e a impossibilidade de conceber um sentido
econdmico para a sua retencdo é a garantia da estabilidade da sua veloci-
dade de circulagao, que também é necessaria as conclusdes dos moneta-
ristas.

Do lado oposto, tem-se os heterodoxos que negam a lei de Say. A mo-
eda, neste caso, afeta sempre a atividade produtiva (sendo, portanto, sem-
pre ndo-neutra), e tem ainda muita importancia para o processo econdmico,
embora por razdes diferentes entre autores e escolas. E esta importancia
que faz da moeda algo desejavel por si mesmo, justificando sua retencéo. A
possibilidade tedrica de retencdo de moeda pelos agentes econbmicos con-
duz a que sua disponibilidade seja afetada endogenamente por eles. E este
carater ndo-neutro e enddgeno da moeda que conduz a ruptura da igualda-
de entre gastos e receitas que sustenta a lei de Say, permitindo sua nega-
cdo e, com ela, a apreensdo da instabilidade e das crises como questoes
importantes. S&o também a ndo-neutralidade e a endogeneidade da moeda
que, além de permitirem a apreens@o de sua importancia econémica e ana-
litica, impedem as conclusdes da TQM, que passa, por isso, a ser negada
pelos heterodoxos a qualguer tempo.

Definindo desta forma ortodoxia e heterodoxia, vé-se que, tanto o pen-
samento marxista, quanto o pés-keynesiano aqui tratados, como procurar-
se-a deixar claro ao longo do texto, sdo heterodoxos, na medida em que
percebem a economia real como sendo necessariamente monetaria, reco-
nhecem os efeitos da moeda sobre a atividade produtiva {ela € sempre nao-
neutra), e admitem pressdes de ordem interna, endégenas, que afetam a
disponibilidade de moeda, dificultando seu controle pela autoridade moneta-
ria.

A importancia analitica dada & moeda, o seu papel na economia real e a
concepcio de possibilidade de crises e instabilidade ligadas a moeda séo,
pois, tracos caracteristicos dos heterodoxos, e sdo estes que se quer enfati-
zar na andlise dos pensamentos de Marx e Keynes. Alias, foram Marx e
Keynes gue, em momentos diferentes, insistiram em contrapor seu pensa-
mento com os das ortodoxias da época, usando, para tanto, exatamente a
nocédo de moeda e chamando atengdo para as conseqiiéncias de suas per-
cepcdes monetéarias distintas para as diferentes conclusdes a que chegaram
sobre o processo econdémico e a evolugdo da economia capitalista.

Exemplo disso, no caso de Marx, é o capitulo XVIl das Teorias da mais
valia (Marx, 1975), em particular os itens 6 a 14. Nestes textos, o objetivo de
Marx foi mostrar que Ricardo estava errado quando afirmava a impossibili-
dade de haver crise de superproducao; e ele fez isso mostrando que a con-
cluséo de Ricardo foi o resultado de uma ma expressaoc do papel da moeda
nas economias produtoras de mercadorias como a capitalista. Tambem
Keynes, sobretudo nos escritos posteriores a Teoria geral, fez questao de
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frisar seu desacordo com a concepcéo {neo) classica em que foi formado, e
insistiu em fazer isso a partir da nogdo de economia monetaria e desenvol-
vendo a idéia de preferéncia pela liquidez. Retomar alguns textos destes
autores com a finalidade de extrair as razbes para a importancia atribuida a
moeda, é o que sera feito nas secoes 2 e 3. Na secao 4, sera mostrado que,
embora os dois autores atribuam importancia a moeda, o fazem por razdes
diferentes e, sobretudo no que se refere a relacao entre moeda e valor, as
diferengas sao substanciais. Finalmente, ser& discutido também a possibili-
dade e o interesse de complementaridade, apesar destas diferencas.

3 - MARX E A MOEDA COMO RELAGAO SOCIAL

Para Marx, um problema sério da economia politica classica, que a
impedia de bem apreender a ldgica do sistema capitalista de producao, era
a incompreensao do seu carater produtor de mercadorias. Assim, no capi-
tulo 1 do Capital, ele faz referéncia a esta fatha da economia politica classica.
Diz ele:

Uma das falhas principais da economia politica classica é nao ter consegui-
do devassar, - partindo da analise da mercadoria e, particularmente, do valor da
mercadoria, - a forma do valor a qual o torna valor de troca (...). O motivo nédo de-
corre apenas de a analise da magnitude do valor absorver totalmente sua aten-
¢&o. Ha uma razdo mais profunda. A forma do valor do produto do trabalho é a
forma mais abstrata, mais universal do modo de producéo burgués, que, através
dela, fica caracterizado como uma espécie particular de producado social, de acor-
do com sua natureza histérica. A quem considere esse modo de produgéo social,
escapara, necessariamente, o que é especifico da forma do valor e, em conse-
quéncia, da forma mercadoria e dos seus desenvolvimentos posteriores, a forma
dinheiro, a forma capital etc. (Marx, 1971, p.90, nota 32).

No debate com Ricardo, mencionado anteriormente, Marx insiste de
novo neste ponto. A fica claro que uma economia produtora de mercadorias
como a capitalista ndo pode ser concebida sem moeda ou com uma moeda
que respeite as condigbes da troca direta. Diz Marx, a este respeito, que é
justamente por nao ter percebido o que ha de especifico na mercadoria que
Ricardo nao entendeu o dinheiro.

Marx, referindo-se a tentativa de Ricardo de negar a superproducao, diz
gue isso s6 se torna possivel porque ele trata a economia capitalista como
produtora de produtos.

Aqui entdo primeiramente, a mercadoria (...) é transformada em simples
produto (...) e consequentemente o intercambio de mercadorias € transformado
em simples troca de produtos. (...) a crise do mercado mundial - é negada e eva-
cuada ao negar a primeira condi¢do da producéo capitalista a saber que o produto
deve necessariamente ser uma mercadoria, deve entdo se representar como di-
nheiro e percorrer o processo de sua metamorfose {...). O dinheiro, € entdo, logi-



camente, concebido como simples mediador do intercambio de produtos e nao
como uma forma de existéncia da mercadoria essencial e necessdria, que deve
necessariamente se representar como valor de troca trabalho social geral. Uma
vez que se descarta a esséncia do valor de troca transformando a mercadoria em
simples valor de uso (produto), pode-se facilmente negar o dinheiro como forma
essencial autdnoma no processo de metamorfose, em face da forma original da
mercadoria, ou melhor, é necessario que se negue.

Aqui as crises sdo entdo evacuadas por um raciocinio que esguece ou nega as
primeiras pressuposi¢es da producéo capitalista, a existéncia do produto como
mercadoria, o desdobramento da mercadoria em mercadoria e dinheiro, os mo-
mentos da separagé@o que decorrem dai no intercdmbio de mercadorias e enfim a
relagdo do dinheiro ou da mercadoria com o trabalho assalariado (Marx, 1875,p.
588).

Esta longa frase de Marx, insistindo sobre a importancia do dinheiro,
requer que se analise a relagdo deste ultimo com o carater mercantil da
economia capitalista, por um lado, e na articulagdo com o carater capitalista
propriamente dito do trabalho assalariado, por outro. O dinheiro, para Marx,
com as determinagdes com as quais conhecemos hoje, nasce com a produ-
céo de mercadorias e se desenvolve com ela. A producéo de mercadorias
se caracteriza por uma contradicdo privado-social ligada ao trabalho. Os
trabalhos séo realizados de forma privada, aparentemente independentes e,
no entanto, as mercadorias precisam ser vendidas e, neste sentido, a pro-
dugio é regida por uma divisdo do trabalho que é social. A solugao, nos
termos de Marx, desta contradicdo, se da quando a mercadoria, fruto do
trabalho privado, é convertida em dinheiro equivalente geral, que incorpora o
pélo social do trabalho: “é preciso que o trabalho individual se apresente
ccmo trabalho social abstratamente geral®, e isso s6 é possivel pela sua
alienacao (Marx, 1975, p. 601).

Este tipo de raciocinio é que faz com que Marx apreenda a moeda
como relagao social. Em qualquer sociedade regida pela diviséo social do
trabatho, mas ndo mercantil, o trabalho, quando realizado, j& é social, na
medida em que foi previamente repartido, equalizado e decididos os critérios
para distribuicdo de seus frutos. Na producdo de mercadorias, todavia, te-
mos que o processo de socializagdo dos trabalhos privados sé se completa
quando as mercadorias sdo convertidas em dinheiro, sendo esta a forma
complexa de impaosicéo da divisdo social do trabalho.

O carater de relagdo social ligado ao dinheiro é também encontrado
quando Marx, ao fazer a génese das formas do dinheiro, menciona a acao
social que elege uma mercadoria para ser o equivalente geral, a circulagao
social das coisas realizada pelo processo de troca, a conexao social esta-
belecida pelo dinheiro. Mas é na definicdo do carater propriamente capita-
lista da producéo que, de novo, percebe-se o dinheiro como relagéo social.
De fato, o que define o processo de producdo como capitalista € o processo
de exploracéo do trabalho assalariado extraindo-lhe a mais-valia. E € esta



mais-valia, gerada pelos trabalhadores e apropriada pelos capitalistas, que
insere socialmente as duas classes na légica do sistema. Para isso, entre-
tanto, € fundamental, em primeiro lugar, que a forga de trabalho humana
transforme-se em mercadoria e em dinheiro, através de contratos salariais
gue sao monetarios.

Ea transformagéo da forca de trabatho em mercadoria que abre a pos-
sibilidade dela ser vendida e, entéo, de ser usada para gerar valor. Ela s¢ se
transforma em mercadoria em vista da perda da posse dos meios de produ-
¢ao e de outras mercadorias, por parte dos trabalhadores, e da apropriacao
privada dos meios de produgao pelos capitalistas. Vendida a forca de traba-
lho como mercadoria, observa-se a insergao social do trabalhador, ratifican-
do a moeda como relagao social. Comprada a forca de trabalho pelo seu
valor, ainda assim ela produz um valor monetario maior, a mais-valia que,
convertida em dinheiro, insere socialmente o capitalista, cujo objetivo é o
lucro e a acumulacgdo de capital que o garante.

Esta nogéo de dinheiro como relagéo social, articula, portanto, classes,
processos de trabalho, etapas de produgéo, circulagéo e distribuicao, fazen-
do da moeda algo inseparavel das economias capitalistas. E por isso que,
para Marx, a economia real & necessariamente monetaria. Esta articulagéo
entre a moeda e a economia real, na obra de Marx, é que vai ser responsé-
vel pela nocac de ndo-neutralidade permanente da moeda e pelo carater
endégeno da mesma. No que se refere a nao-neutralidade da moeda, ela
significa que a moeda afeta a atividade produtiva. Tal ndo-neutralidade, na
obra de Marx, aparece quando, resolvendo a contradigdo privade-social, a
moeda permite que a economia mercantil funcione - apesar da contradigcéo.
Esta contradicao precisa ser “movimentada” pelo dinheiro, ou entdo a socie-
dade n&oe funcionaria como tal (Mollo, 1993).

Uma outra forma de Marx analisar a ndo-neutralidade da moeda é
quando se refere ao crédito. Este, para Marx, potencializa o processo de
acumulagéo ao ampliar-he a escala, ao reduzir o tempo de producéo e de
circulagao e ao sincronizar as varias etapas do processo. Ao mesmo tempo
que o crédito potencializa o processo de acumulagéo, amplia também as
consequéncias das contradi¢es inerentes a ele, como € o caso das possibi-
lidades de crise abertas pelo uso da mceda, o que é outra forma de ver a
nao-neutralidade da mesma.

Quanto a endogeneidade da moeda, entendida como o que, de forma
inerente, endégena ao sistema produtivo, afeta a moeda, podemos dizer
que, para Marx, a moeda comeca a ser endogena quando surge da propria
l6gica do processo de producédo de mercadorias, como fruto de determina-
¢Oes da mercadoria, mais precisamente da contradicdo privado-social que a
caracteriza e que precisa da moeda para ser solucionada (movimentada).
Mas Marx também analisa esta endogeneidade guando trata do entesoura-
mento e da oferta de crédito. No que se refere ao entesouramento, Marx
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menciona que ele funciona como canal adutor da circulagao. Marx nao defi-
niu com preciséo as razdes que levariam ao entesouramento, mas deixa
perceber que a importancia ganha pelo dinheiro na logica capitalista de pro-
dugéo, faz dele algo cada vez mais desejavel. Segundo Marx,

desperta a avidez pelo ouro a possibilidade que oferece de conservar valor-de-
troca como mercadoria, ou mercadoria como valor de troca. Ao ampliar-se a cir-
culagao de mercadorias, aumenta o poder do dinheiro, a forma de riqueza sempre
disponivel e absolutamente social (Marx, 1971, p.149)

Trata-se, pois, de um entesouramento movido pelo interesse de apro-
priaco privada do poder social que a moeda tem (Brunhoff, 1978), que é
buscado pelo entesourador. Trata-se, pois, de um entesouramento que visa
poder social.

Quanto a oferta de crédito, a opini&o de Marx sobre a endogeneidade
da criacdo de moeda fica clara quando ele discute as controvérsias moneta-
rias do século XIX. Ai ele fica ao lado de Tooke, ao insistir que o crédito
aumenta pressionado pelo movimento e ritmo dos negécios, e vai mais lon-
ge do que Tooke, quando afirma que o aumento da oferta de crédito nao
precisa nem estar sujeito a uma razdo de encaixe fixa (Marx, 1971, vol. Il e
Mollo, 1994).

3 - KEYNES E A ECONOMIA MONETARIA DA PRODUGAO

Também Keynes, sobretudo na parte da sua obra depois da Teoria
geral, enfatiza o papel da moeda, insistindo neste tema como o que fazia a
diferenca entre o seu pensamento e o dos neoclassicos. Para Keynes, tam-
bém & importante diferenciar uma economia de troca direta e o que ele
chamava uma economia monetéria da producéo. Diz ele a este respeito:

In my opinion the main reason why the problem of crises is unsolved, or at
any rate why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of what
might be termed a monetary theory of production.

The distinction which is normally made between a barter economy and a mo-
netary economy depends upon the employment of money as a convenient means
of effecting exchanges — as an instrument of great convenience, but transitory and
neutral in its effects (...). It is not supposed to affect the essential nature of the
transaction from being, in the minds of those making it, one between real things,
or to modify the motives and decisions of the parties to it.

(...) The theory which | desiderate would deal, in contradistinction to this,
with an economy in which money plays a part of its own and affects motives and
decisions and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the
course of events cannot be predicted, either in the long period or in the short, wi-
thout a knowledge of the behavior of money between the first state and the last.
And it is this, which we ought to mean when we speak of a monetary economy
(Keynes, 1971-1983, vol. XIll, p. 408-409).
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Para Keynes, a economia é banhada pela incerteza decorrente, de um
lado, da descentralizagéo das decisbes e, do outro, do futuro desconhecido.
Nestas circunstancias, a moeda, enquanto o ativo mais liquido, passa a ter
importancia fundamental como garantia contra esta incerteza. Além disso,
ela reduz a incerteza no sentido de aproximar, via contratos monetarios, o
futuro do presente, e articula, por meio destes contratos, ndc apenas os
agentes e processos descentralizados, mas ainda o passado, o presente e 0
futuro. Na economia capitalista a firma lida com dinheirc o tempo todo, bus-
cando ampliar sua rigueza monetaria, e cabe a ela a deciséo fundamental, a
de investir. Esta é uma decisé&o crucial porque, uma vez tomada, afeta a
renda futura, e de forma ampliada, em funcao do efeite multiplicador. Entre-
tanto esta decisdo tende a ser volatil porque, em condi¢des de incerteza,
observa-se resisténcia para tomar este tipo de deciséo. Tendo em vista que
estas decisdes envolvem horizontes de tempo longos, em que as expectati-
vas nao sao mais do que conjecturas, ha um carater subjetivo ligado inevita-
velmente a decisdo de investir. Para Keynes, “nosso conhecimento dos fato-
res que governam o retorno de um investimento daqui ha alguns anos é
usualmente muito pequeno e geralmente negligenciavel” (Keynes, 1954, p.
149).

Assim, a preferéncia pela liquidez pode crescer o suficiente para inibir a
decisao de investimento. A incerteza que banha a economia afeta o investi-
mento de duas maneiras: por um lado, por meio da determinagao da taxa de
juros; por outro, afetando a eficiéncia marginal do capital. Assim, o investi-
mento tende a ser volatil e a renda, resultante dele, tende a flutuar muito, o
que explica a instabilidade do capitalismo. Ha, pois, nestas visGes de
Keynes, uma percepcao da articulagao estreita entre a realidade econémica
€ a moeda, razao pela qual a moeda nunca pode ser vista como neutra nas
abordagens pds-keynesianas que se inspiram destes escritos heterodoxos
finais de Keynes.2

* O fato de autores ligados ao mainstream admitirem a nae-neutralidade da moeda a curto
prazo nao é suficiente para caracteriza-los como heterodoxos, uma vez que, em qualquer
caso, a moeda tem importancia analitica meramente transitéria, o que decorre da incor-
poragdo da moeda na analise so depois de pensadas as condigdes de equilibrio da eco-
nomia, baseadas em fatores reais (preferéncias, tecnologia, disponibilidade de fatores,
efc). Para Friedman, por exemplo, a moeda s6 € ndo-neutra a curto prazo em vista da
ilusdo monetaria®, o que significa que a moeda opera pelo que ela ndo é e ndo pelo seu
papel econdmico. Também para os novos-keynesianos, a moeda é nio-neutra a curto
prazo. Mas, como observa Minsky (1996, p. 85), nas teorias em que a moeda s6 nao é
neutra fora do equilibrio (a curto prazo), este equilibric ndo apenas é determinado inde-
pendentemente das variaveis monetdrias, como pressupde-se que a prépria trajetdria
para o equilibrio ndo afete 0 mesmo. Ora, tal concepgéo € a de tempo I6gico, que nao
concebe o processo econdmico como histdrico e, por isso, ndo percebe a importancia
econdmica que a moeda tem como articuladora da atividade produtiva, ligando agentes
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De fato, a ndo-neutralidade é percebida, em primeiro lugar, quando se
observa que a determinacéo da taxa de juros - um dos fatores fundamentais
da decisao crucial de investir - € monetaria.

Em segundo lugar, a importancia, para Keynes, da moeda para a con-
cretizagéo do investimento é analisada através do motivo finanga. Sem ligui-
dez fornecida ex ante pelos bancos, diz Keynes, ndo ha como garantir que
decisbes de investir ja tomadas se concretizem. E preciso que os bancos
garantam, neste interregno, a liquidez necesséria. Os recursos destinados a
este fim funcionariam, segundo Keynes, como um fundo rotativo, uma vez
que, ao serem gastos, ©s recursos vao retornando pouco a pouce ao sis-
tema bancério, sob a forma de depdsitos, e podem, entao, ser repassados a
novos tomadores.

A racionalidade envolvida em preferir a liquidez em condigbes de incer-
teza, por outro lado, € outra forma de ver a nao-neutratidade da moeda. Isto
porque, é esta preferéncia pela liquidez que inibe o investimento e provoca
crises, ou afeta negativamente a atividade produtiva.

A preferéncia pela liquidez em Keynes permite também a analise da
endogeneidade da moeda, da idéia de disponibilidade de moeda variando
como resultado de pressoes internas, enddgenas a economia. Esta endoge-
neidade pode ser vista, em primeiro lugar, analisando que os bancos, em
determinadas circunstancias, podem resistir a conceder mais empréstimos
nas mesmas condi¢des de taxa de juro, preferindo a liquidez, o que reduz a
disponibilidade de liquidez de forma enddgena. Mas Keynes também menci-
ona, nas discussoes do motivo financa, uma nogado mais ampla de endoge-
neidade, envolvendo os agentes de uma maneira geral. Segundo Keynes, os
recursos liquidos necessarios para concretizar a decisao de investir podem
nao estar disponiveis se a preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico
nao permitir. Para ele, “ too great a press of incompleted investment decisi-
ons is quite capable of exhausting the available finance, if the banking sys-
tem is unwilling to increase the supply of money and the supply from existing
holders is inelastic” (Keynes, 1971,1983, vol. XIV, p. 210).

Este tipo de percepcao de Keynes da origem a uma nogao de endoge-
neidade da moeda relacionada com uma oferta monetaria que fica afetada
pela maior ou menor disposicdo dos agentes econdmicos em geral de se
manter mais ou menos liquidos. Mas pds-keynesianos como Minsky chegam
a propor uma nogao de endogeneidade da moeda, de variacdo enddgena da
sua quantidade, que é consegquéncia ndo de pressbes do lado da demanda,
de maior ou menor preferéncia pela liquidez, mas de movimentos do lado da
oferta de inovagdes financeiras. Estas tém como objetivo obter lucros ou
fugir do controle das Autoridades Monetarias:

econdmicos operando de forma separada e relacionando as fases do processo produtivo
ao longo do tempo.
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the supply or bank financing is within significant limits determined by the interacti-
on of bankers and their customers, and given the existence of a wide. spectrum of
financial instruments, a substitution of liquid assets for money in portfolios will yield
funds to finance position in assets (Minsky, 1977, p. 146).

A percepgac de Keynes, neste tipo de interpretacao, valoriza o papel de
coordenacao indireta que a moeda exerce no processo produtivo, articulan-
do processos, agentes e etapas passadas, presentes e futuras. Tal como
Marx, com a nogao de moeda como relacao social, tambéem Keynes apreen-
de este papel de conexao social/coordenacao indireta que a moeda tem. Tal
percepcao, além de decorrente da observagao do carater descentralizado
das decisdes, sem que haja uma “mao invisivel” para guia-las, decorre da
apreensdo do tempo historico, ou seja, cujas fases sao irreversiveis e as
decisdes tomadas hoje dependem do passado e do que se espera no futuro
e afetam necessariamente o futuro. Assim, nao ha como garantir que havera
equilibrio no longo prazo porque este é afetado a cada momento pelo que
aconteceu no curto prazo. Dito de outra maneira, neste tipo de percepgao, o
curto prazo afeta permanentemente, deslocando, o longo prazo e, nestas
circunstancias, a moeda e 0s contratos monetarios, ligando passado, pre-
sente e futuro sao extremamente importantes.

4 - ARELACAO ENTRE MOEDA E VALOR: DIVERGENCIAS E
POSSIBILIDADE DE COMPLEMENTARIDADE

Tanto Marx quanto Keynes, como foi visto na secao anterior, preocu-
pam-se em destacar a importancia analitica da moeda. Destacam, inicial-
mente, a diferenca entre uma economia produtora de mercadori-
as/monetaria e uma economia de troca direta; mostram que, uma vez que
se interpreta a economia como algo que respeita as condicdes da troca di-
reta, a moeda passa a ser algo “evanescente”, “fugaz”’, nos termos de Marx,
ou algo “transitério e neutro em seus efeitos”, nas palavras de Keynes, e
propdem uma no¢ao de moeda essencial, para resolver a contradicao priva-
do-social ligada ao trabalho produtor de mercadorias, no caso de Marx, ou
como garantia contra a incerteza que se origina da descentralizacao das
decisbes e do futuro desconhecido, afetando motivos e decisbes e constitu-
indo-se “num dos fatores operativos na situacao”, para Keynes.

Mas existem também grandes diferencas entre as concepcdes destes
autores, uma das quais sera tratada nesta secao, a da relagao entre a con-
cepcao monetaria de cada autor e o valor. Para Marx, a moeda equivalente
geral aparece e se desenvolve para funcionar como espetho do valor. Tal
papel, quando da moeda mercadoria, fica bem nitido, uma vez que a merca-
doria escolhida e excluida das demais para cumprir a fungéo de equivalente
geral tinha um conteudo de trabalho cristalizado que se opunha nas trocas
ao conteudo de trabalho das demais mercadorias.
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Quando, porém, a moeda deixa de ser mercadoria, esta ligacdo direta
com o conteldo de trabalho nfdo pode ser feita. Isto, entretanto, nao parece
ser suficiente para eliminar a imposicdo da lei do valor-trabalho. Ao contra-
rio, a exposicéo feita na secdo 2, sobre a moeda como relagdo social em
Marx, parece passivel de ser desenvolvida para a moeda de crédito, nédo
conversivel, com uma nogac de imposicdo da lei do valor nao direta, ou
imediata, a partir da nogéo de trabalho incorporado, mas usando de forma
articulada as nogdes de trabalho abstrato, valor e moeda num processo de
socializac&o dos trabalhos privados que nada mais é do que a imposi¢ao da
lei do valor.

Embora o objetivo deste trabalho nao seja o detalhamento destas idéi-
as, cumpre notar que Rubin (1978) e Brunhoff (1974 e 1979), ao explorar a
versao trabalho abstrato da teoria do valor de Marx, que enfatiza a nogéo de
relagao social da moeda (De Vroey, 1985), ddo algumas idéias a respeito da
nogao de imposicdo da lei do valor-trabalho em condicées de moeda de
crédito. Tal como foi enfatizado por Marx, na discussdo com Ricardo sobre a
importancia analitica da moeda, a idéia é de que em sociedades produtoras
de mercadorias como a capitalista, a divisdo social do trabalho se realiza por
meio da moeda e, por isso, moeda, mercadoria e valor sdo nocdes estrei-
tamente conectadas neste tipo de sociedade (Brunhoff, 1978, p.47).

A moeda, neste tipo de interpretacdo, é a representacéo institucionali-
zada do trabalho abstrato. Assim, a abstracdo dos trabalhos se completa
com a transformacgao das mercadorias em moeda e, neste processo, assis-
te-se & socializagéo dos trabalhos privados.

De Vroey, lembrando Marx na sua Contribuicdo a Critica da Economia
Politica, escreve:

Dizer que o trabalho abstrato é o fundamento da comensurabilidade das
mercadorias implica a idéia de uma anterioridade 1égica, mas, em troca, a afirma-
¢&0 segundo a qual o trabalho abstrato s6 se realiza na troca implica a idéia de
uma posterioridade légica. Para que um valor possa se constituir na base da troca
de mercadorias, € preciso que o trabalho abstrato ache uma grandeza concreta na
qual ele possa se representar e que seja suscetivel de exprimir quantitativamente
a discrepancia entre um montante potencial, a pretensdo de trabalho abstrato, e
um montante efetivo, o trabalho abstrato realizado. Para representar este papel, a
moeda deve existir previamente as trocas, como prefiguragéo do trabalho abstrato
futuro. Gragas a isso, a transformacgédo do trabalho privado em trabalho social
pode ser operacionalizada € a teoria do valor recebe (..) uma fisionomia comple-
ta. Nessa perspectiva, teoria do valor e teotia da moeda formam um objeto Unico
(De Vroey, 1985, p. 39).

Os valores, neste tipo de abordagem, sé existem transformados em
precos e as operacdes de trocas mercantis combinam “um aspecto visivel -
a formagéo de uma renda para o vendedor- e a criacdo de valor. Se ha for-
magéao de renda, é porque ha formacgéo de valor” (De Vroey, 1985, p.40).

15



Observe-se que, neste tipo de abordagem, a definicéo final do valor (via
precos) se completa na circulagdo, quando da conversdo da mercadoria em
moeda. Assim, diz Brunhoff: “O carater socialmente necessario do trabalho
despendido sé se verifica quando o produto mercantil deste trabalho se tro-
ca contra um equivalente” (Brunhoff, 1974, p. 74) .

Assim, para ela, “a categoria ‘trabalho abstrato’ sé é possivel no cruza-
mento das nogdes de producdo e de circulagao, e a “lei do valor (...) s6 pode
ser compreendida nesta relacdo producao/circulacdo” (Brunhoff, , 1974, p.
74). Para -Brunhoff, “é na circulagdo que o novo valor social da mercado-
ria se impde ao valor individual” e “pode-se falar entdo de uma lei do valor
que exprime a modificagdo de relagdes entre trabalho individual e trabalho
social, e a necessidade de uma submissio do primeiro pelo segundo” (Bru-
nhoff, 1974, p. 75-76).

As observacdes acima deixam ver que Brunhoff assume a idéia de valor
criado na produgdo como o fundamento das rendas geradas na circulagéo,
embora admita discrepancia entre o que é sancionado pela venda na circu-
lagao, relativamente ao trabalho incorporado na producéo, mas isto é admi-
tido como fazendo parte do processo de socializagao dos trabalhos privados.
Quando a moeda é ainda uma mercadoria, 0 seu conteudo de trabalho é
que sera visto e reconhecido de imediato como social, para cumprir o papel
de espelho do valor das demais mercadorias. Quando, todavia, a moeda
deixa de ser mercadoria, ela continua cumprindo este papel de socializador
dos trabalhos privados, mas seu papel social de servir de espelho do valor
precisa a todo momento ser afirmado e reafirmado por praticas sociais que

.envolvem a criagdo de moeda pelos bancos, a sangéo destas moedas ban-
cdrias pela autoridade monetaria, a verificacdo do poder de equivaléncia da
moeda nacional pela conversibilidade desta em moeda internacional, pro-
cessos estes que exprimem a socializacdo da propria moeda ou a necessi-
dade dela se afirmar permanentemente como equivalente geral, reconhecido
socialmente para cumprir este papel de espelho do valor, de “trabalho social
abstratamente geral”. '

Neste género de visdo, preserva-se o carater relagédo social da moeda a
partir da nocdo de uma moeda que socializa os trabalhos contidos nas mer-
cadorias e tem ela mesma que se afirmar socialmente, ser reconhecida
socialmente para cumprir seu papel. Esta socializacdo de trabalho privado,
ao ser convertido em moeda em condicbes de moeda de crédito, admite
certa flexibilidade. Entretanto ela encontra limites na necessidade de afirma-
cao social da moeda como equivalente geral. Se esta flexibilidade ultrapassa
certos limites, as dificuldades de conversibilidade da moeda bancaria em
moeda nacional ou da moeda nacional em moeda internacional se impdem.
Tais dificuldades, e as crises delas decorrentes, acabam por impor de forma
brutal os limites necesséarios para que a moeda possa cumprir seu papel de
equivalente geral.
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Este tipo de viséo, que articula geragdo de renda e criagac de valor,
implica uma nogéo de excedente gerado sob a forma de mais-valia limitando
as rendas. Entéo, nao ¢é possivel falar de um abandono da teoria do valor-
trabalho. No que se refere & moeda, ela nao é uma unidade de pregos me-
ramente convencional, passivel de manipulagdo arbitraria pelo Estado, por-
que a necessidade que o Estado tem de garantir a conversibilidade de sua
moeda em outras e de zelar pela aceitacdo social da sua moeda, acabam
por limitar sua atuagdo neste sentide, mesmo que haja mowmentos espe-
culativos fazendo flutuar o valor da moeda ao longo do tempo E isso que
leva Brunhoff a dizer que

.. os diferentes tipos de moeda definidos como simbolos de valor reproduzem en-
tre eles seu papel de equivalente geral e “sdo conversiveis” entre eles, como é
dito geralmente, mas isso sujeito & condi¢éo légica que cada tipo de moeda veriti-
que em ultima andlise a lei do valor (Brunhoff, 1974, p. 81)

Esta é uma vis&o bastante diferente da visdo keynesiana, em especial
porque esta ultima nao apreende nenhuma nocéo de excedente gerado na
producio que venha a limitar o processo de circulagao de rendas.”

De fato, ndo ha na teoria keynesiana nenhuma mencéao a idéia de exce-
dente, e a teoria do valor ou é a teoria da utilidade marginal, herdada dos
neocléssicos, no seu periodo mais ortodoxo, ou é uma teoria do valor base-
ada na preferéncia pela liquidez. Neste ultimo caso, tem-se uma teoria do
valor subjetiva, baseada nas percepcdes conjeturais dos agentes econdmi-
cos, num mundo banhado pela incerteza. Conforme observa Wray (1992):

Liquidity preference theory is (...) a theory of asset prices or a theory of value
for the whole spectrum of assets, including those on the balance sheets of banks.
When liquidity preference rises, asset prices adjust to restore equality among ex-
pected returns (the “marginal efficiencies” of each). Prices of the most illiquid as-
sets will fall the most, while prices of liquid assets may not fall ( and those of the
most liquid assets, such as treasure bills, might even rise). In summary, falling li-
quidity preference occurs in conjunction with rising prices of illiquid assets and with
rising money demand, and is met by expansion of the money supply as spending
rises and physical assets are produced. Asymmetrically, rising liquidity preference
is associated with falling demand and spending (and with reduced output of real
assets), and will cause interest rates to rise (and asset prices, to fall) in the face of
an inelastic money supply (Wray, 1992, p. 304-305).

Também em Minsky fica clara essa idéia de preferéncia pela liquidez,
determinando o preco dos ativos e fazendo a articulagédo monetario-real para

* Mesmo quando a moeda internacional é uma moeda nacional, ha necessidade de
buscar a equivaléncia, limitando a arbitrariedade, sob pena da moeda internacional en-
frentar dificuldades de conversibilidade e expor-se ao descrédito geral.

* Ao tratar deste tema, a autora beneficou-se de discussdes com Vania Bastos, compa-
rando Ricardo e Keynes.
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Keynes. Diz Minsky:

(...) given that financial institutions and usage are such that the supply of banking
financing is within significant limits determined by interaction of bankers and their
customers and given the existence of a wide spectrum of financial instruments, a
substitution of liquid assets for money in portfolio will yield funds to finance position
in assets. Such an endogenous increase in money and liquid assets pushes the
price of capital assets relative to the price of money, liquid assets and current ou-
tput. (...) given the robustness of finance and elasticity of short-term financing, an
increase in the rate of investment will follow (Minsky, 1977, p. 146).

Percebe-se agui, novamente, a importancia da subjetividade e do ca-
rater especulativo da determinacdo do preco dos ativos, na medida em que
é a criacdo enddgena de inovagdes financeiras, derivada da preferéncia pela
liquidez do publico e dos agentes privados em geral, que afeta o investi-
mento e a atividade produtiva. Trata-se da conhecida submisséo de circula-
¢ao industrial & l6gica financeira.

Novamente aqui aparece com nitidez a diferenca entre os pensamentos
de Keynes e Marx, uma vez que a no¢do de excedente gerado na producao
e distribuido na circulagéo, no pensamento de Marx, relativiza a autonomia
da circulagdo com relagao a producéo, e estabelece uma certa dominagéo
da esfera produtiva, quaisquer que sejam, como foi visto, as analises da
moeda como fundamental na articulagdo entre producao e circulacao, arti-
culacdo esta importante por se tratar de duas etapas de um mesmo proces-
$0 social.

Isso fica claro na discussao de Marx sobre juros. Enquanto para Keynes
a evolugéo da atividade produtiva acha-se submetida a Iégica financeira e,
entdo, a determinacéo da taxa de juros precede a da taxa de lucro, Marx
critica isso ao enfatizar os limites da taxa de juros na taxa de lucro. Diz ele
que as partes nas quais a mais-valia se divide, quais sejam, o lucro de em-
presario, o juro e a renda “parecem, ao contrario do real, engendrar a mais-
valia, parte do lucro da mercadoria, enquanto o salario da origem a uma
outra, porgue para o capitalista individual, elas sao elementos dados do pre-
¢o de custo” (Marx, 1974, p. 998).

A isto Marx critica dizendo que no modo capitalista de produgdo “temos
a ilusdo permanente: os resultados parecem condigdes prévias, e estas, 0s
resultados” (Marx, 1974, p. 998). Como analisar, dadas tais diferencas, a
possibilidade de complementaridade entre as visdées monetarias destes au-
tores? As visGes podem nao ser incompativeis, em vista da flexibilidade
admitida na imposicao da lei do valor na versao trabalho abstrato. Tal flexibi-
lidade permite que o carater subjetivo/especulativo da formacao do valor da
moeda, por exemplo, tenha espaco para se verificar, flexibilidade esta ante-
cipada por Marx quando por inimeras vezes chamou atengdo para a auto-
nomia relativa da circulacéo com relagao a producio, ao tratar da moeda, do
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crédito e do capital ficticio.”

Alem de viavel, esta complementacéo da andlise de Marx com algumas
nogbes de moeda, financas e dindmicas monetario-financeiras elaboradas
por Keynes, podem ser Uteis porque, sabemos, elas privilegiam o entendi-
mento de processos e procedimentos de curto prazo, importantes na reali-
dade concreta, e que ficaram fora da andlise de Marx, cujo propésito era
outro, e que se concentra sobretudo em tendéncias longas do modo capita-
lista de produg&o. A autonomia da circulagdo com relacéo a producgdo, na
versao trabatho abstrato da teoria do valor, como de resto na obra de Marx
€, contudo, sempre relativizada, seja ao examinar os limites do que circula,
baseados na producéo de valor, seja quando séo analisadas as crises, im-
pondo a unidade das fases. Esta idéia de limite imposto pela produgéo, e
toda a andlise feita por Marx da légica de funcionamento do processo capi-
talista de produgéo conduzindo as leis de movimento do capital, poderiam
resolver uma questao probleméatica da concepgéo keynesiana: a da indeter-
minacao provocada pela incerteza e pela subjetividade no comportamento
dos agentes. :

De fato, embora seja importante contemplar o carater por vezes subjeti-
vo/especulativo das decisbes econdmicas dos agentes, a explicagdo do
processo de acumulagao de capital como um todo, baseada apenas neste
tipo de decisdo, conduz a uma indeterminacdo tedrica. A incerteza keynesi-
ana depende, como foi mencionado, da descentralizacéo das decisdes e do
futuro desconhecido. Basear a teoria no futuro desconhecido ou requer que
0 economista seja profeta, ou coloca a teoria em maus lengdis, por ficar ela
impossibilitada de inferir sobre a evolugéo futura do processo econdémico.
Este tipo de indeterminacdo pode ser resolvido se, ac se fazer tais inferén-
cias, se puder contar com elementos provenientes da ldégica do modo capi-
talista de producéo ou das leis de movimento do capitalismo, que permitam
contemplar, tanto as dindmicas curtas analisadas por Keynes, quanto as
tendéncias de longo prazo, passiveis de serem analisadas a luz da obra de
Marx.

5 - CONCLUSAO

Ao longo deste trabatho, procurou-se salientar, a partir de textos de
Marx e de Keynes e de alguns de seus seguidores, a proximidade destes
dois autores ao destacarem a importancia analitica da moeda, ainda que

* Uma anélise mais detalhada sobre os aspectos em que é possivel a mencionada com-
plementaridade e a forma da mesma ndo pode ser desenvolvida no espacgo deste traba-
Ihe, ficando como sugestao para estudos futuros.
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apresentem para tanto razdes diferentes. Em seguida, mostrou-se que a
relacao estabelecida entre moeda e valor conduz a supremacia da circula-
céo financeira sobre a atividade produtiva, na concepgéo de Keynes, en-
guanto é esta relagdo moeda-valor que limita a autonomia da circulagéo
com relacdo a producao e prioriza a articulagéo entre o processo produtivo e
a circulacéo de valor gerado, na obra de Marx.

Finalmente, mencionou-se que as analises monetario-financeiras de
curto prazo de Keynes podem nao ser incompativeis com as conclusées de
Marx, em virtude do carater flexivel da imposicao da lei do valor na verséo
trabalho abstrato. Ao mesmo tempo, chamou-se a atencao para a importan-
cia do cardter relativo da autonomia da circulagao com relagéo a produgao
na obra de Marx, dos limites impostos pela lei do valor e das crises que im-
pdem a unidade das duas fases, para resolver 0 que se considera um pro-
blema dos escritos de Keynes: a indeterminacao tedrica provocada por um
processo de acumulacéo de capital cuja decisfo depende da incerteza sub-
jetiva sobre o futuro.
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