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A QUESTAO DA COMPLEMENTARIDADE
DAS FUNCOES DA MOEDA: ASPECTOS
TEORICOS E A REALIDADE

DAS HIPERINFLACOES

Maria de Lourdes Rollemberg Mollo*

Introducio

Apesar de ser mais ou menos geral a aceitagdo da idéia de que a moeda pode
ser definida pelas suas fungdes, € embora as trés fungdes normalmente atribuidas 2
moeda — de unidade de conta, de meio de circulagdo e de reserva de valor —
estejam, com freqliéncia, presentes nas discussdes monetarias, grande é o desacordo
quanto 2 articulacdo entre elas e sua importancia relativa, quando se trata do bom
cumprimento do papel da moeda.

A compreensdo dessa articulagdo, porém, é fundamental para a anélise geral
do funcionamento das dindmicas monetirias e, mais especialmente, para a
melhor apreensdo da deterioragdo dessas dindmicas em periodos de inflagdo
clevada.

Assim, este trabalho pretende resenhar, em linhas gerais, algumas posigdes sobre
a questio, discutindo os fundamentos da argumentagio dos diferentes autores e com-
parando-os entre si, de forma a tirarmos nossa propria concluso.

Para isso, iniciaremos (item 1)-com a visdo de Marx sobre o assunto, chamando
ateng#o para o cariter complementar das fungdes da moeda que s¢ observa na exposigio
das suas idéias monetarias.

Noitem 2, analisaremos autores que negam terminantemente a complementaridade
entre as fungdes da moeda, ao propor explicitamente a separagio dessas fungdes, ou
que sugerem instrumentos distintos para cumprir as diferentes fungdes da moeda.
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Analisaremos como pensamentos represcntauvos nesse item, o de Marshall e o dos
chamados novos economistas monet4rios (NEM)

Finalmente, no item 3, procuraremos analisar o que se observa em dinimicas
monetarias deterioradas, tipicas de processos hiperinflacionarios. Procuraremos, af,
destacar o que &€ comum a essas dindmicas, em particular no que se refere as fungdes
da moeda de forma a concluir relacionando as posigdes tedricas dos itens 1 ¢ 2 comas
observagées pratlcas do item 3.

1-Marx e acomplementaridade entre as fun¢oes damoeda

A moeda, para Marx (1971, p.100), é uma relagfio social, uma regra de convivéncia
social em sociedades mercantis, Ela surge para resolver a antitese entre valor de uso e
valor de troca contida na mercadoria. A mercadoria € definida como contendo, ao
mesmo tempo, dois atributos: valor de uso ¢ valor de troca. Mas ela é um ndo-valor de
uso para o seu proprietario. Essa contradigdo s6 se resolve com a troca através da moeda,
exatamente porque a moeda assume, nas economias mercantis, o papel de representante
universal do valor de troca, "equivalente universal das mercadorias”, valor por exce-
Iéncia, ouencamagio do trabalho social (1971, p.152), pcrmltmdo quea c1rcula950 das
mercadorias se verifique.

E essa fungiio social, cumprida pela moeda, que permite a resolugdo, nos termos
de Marx;, da contradi¢do prlvado versus social, ligada ao trabalho, caracteristica de toda
produgiode mercadorias.” Nas economias produtoras de mercadorias, temos trabathos
realizados de forma privada, aparentemente independentes, porém regidos por uma
divisdo do trabatho que € social. Essa é uma contradi¢io ligada ao trabalho que s6 se
resolve com o aparecimento da moeda, porque os trabalhos privados contidos nas
mercadorias s#o, entdo, convertidos em moeda, encarnagido do trabaltho social, e
ganham, nesse processo, validade social reconhecida.

Segundo Marx (1971, p.120-121), os possuidores de mercadorias descobrem

"(...) que a mesma divisdo do trabalho, ao fazer deles produtores privados,
torna independente deles o processo social de produgdo e as préprias
relagdes que mantém dentro do processo e, ainda, que a independéncia

' Embora estejamos cientes da importincia de Keynes no tratamento da moeda, o espago limitado deste

trabatho ndo nos permitiu analisar suas idéias aqui, ficando para uma etapa posterior de divulgagdo da
pesquisa.

A resolugio das contradicdes, nos termos de Marx, niio implica eliminagio das mesmas, mas significa
a possibilidade de movimenta-las, dando prosseguimento ao andamento dos processos sociais. Diz
Marx (1971, p.116) a esse respeito: "(...) a troca de mercadorias eéncerra elementos contraditorios e
mutuamente exclusivos. A diférencia¢do das mercadorias em mercadoria ¢ dinheiro niio faz cessar essas
contradi¢des, mas gera a forma dentro da qual se podem mover, Este &, afinal de contas, o método de
solucionar contradigdes reais”.
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reciproca das pessoas se integra num sistema de dependéncia material de
todas as partes. A divisdo do trabalho transforma o produto do trabalho em
mercadoria, tornando, assim, necessaria a transformacio desta em dinheiro.
Ao mesmo tempo, torna aleatéria essa transubstanciacio (...)".

A moeda nasce, portanto, para Marx, de necessidades intrinsecas A economia
mercantil, desenvolvendo-se com a mercadoria e através dela. Essa génese analitica da
moeda na obra de Marx torna-a uma relagio social fundamental em economias
mercantis, insepardvel delas, pertencendo a sua propria l6gica de funcionamento, ainda
que a moeda se modifique ¢ que surjam formas de moeda e priticas monetérias
diferentes ao longo do tempo.

O surgimento da moeda dé-se, pois, a partir da mercadoria, e ela vem para cumprir
o papel de equivalente geral, reconhecido socialmente como tal, como "encarnagio
universal do trabalho humano abstrato”, como "trabalho social total”, por mais absurdo
que o processo possa parecer. £ o que Marx nos faz perceber ao desvendar o processo
social que o dinheiro "dissimula”. Segundo ele,

"(...) quando os produtores de casacos, botas, etc. estabelecem relacdo entre
estas mercadorias € o linho (ou entre ¢las e o ouro ou a prata, o que nada
muda na substincia da coisa), como equivalente universal, ou encarnagio
universal do trabalho abstrato, € precisamente sob aquela forma absurda que
expressam a relagdo entre seus trabalhos particulares e o trabalho social
total” (MARX, 1971, p.84-86).

Para cumprir bem seu papel, segundo Marx, o dinheiro tem que cumprir determi-
nadas funcdes. Marx fala das fungdes de medida de valor e de padrio de pregos,
responsaveis pela forma prego, ¢ das fungdes de meio de circulacio, meio de entesou-
ramento, meio de pagamento ¢ dinheiro universal.

As fungdes de medida de valor e padrio de precos podem ser associadas ao que,
na linguagem da economia dominante, se costuma chamar de funcdo de unidade de
conta. A associagdo ndo & perfeita, porque a idéia de medida de valor de Marx embute
aspectos referentes ao valor-trabalho, ausentes das analises de outros autores, tendo,
por isso, um significado mais amplo. Mas também ndo ¢ possivel reduzir a fungdo
unidade de conta a fungfio padrio de pregos, porque nesta Gltima fungdo a moeda &
apenas uma denominagdo, insuficiente para contemplar o papel que o dinheiro exerce
na forma prego.

Observe-se, por exemplo, que Marx (1971, p.105) analisa cuidadosamente o
processo social envolvido na exclusdo da mercadoria-dinheiro do conjunto das merca-
dorias comuns, a elei¢do da primeira para cumprir o papel de espelho do valor, de
medida de valor, pelo qual "fornece s mercadorias o material em que se expressa o
valor”, processo que, em Marx, & necessério  formagdo dos pregos. Trata-se, pois, de

Para o tratamento de outras questdes ligadas 3 génese analitica da moeda em Marx, ver Mollo (1991).
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um processo social que: envolve reconhecimentoe prétlcas sociais de fixagdode valores
e pregos em termos de um denominador comum, da mesma forma que na fungio
unidade de conta, como ¢ aceito pelos autores em geral, marxistas ou no.

Na funggo padriio de precos, contudo, 0 que se observa & apenas a escolha de uma
determinada quantidade da mercadoria que serve de. medida de valor, para funcionar
como padrio de denominagdo desses valores (um quarto de onga de ouro € igual a uma
libra, por exemplo), o que & feito por mera determinagdo legal. ,

Uma vez que a forma preco envolve reconhecimento e priticas sociais, além de mera
determinag#io pelo Estado, que essa forma envolve, no trabalho de Marx, tanto a funcio de
medida de valor quanto a de padrio de pregos e, finalmente, tendo em vista que a utilizag%o
da moeda como unidade de conta, para o conjunto dos autores monetérios, engloba alguns
atributos da fungfo unidade de valor (embora nio todos) e outros da fungio padrio de precos
(embora n#o se restrinja a esta Gltima), estamos associando a fungdo de unidade de conta
as funcdes de medida de valor e de padriio de pregos.

Na fungio de meio de circulagfio, o dinheiro funciona como intermedidrio das
trocas, separando os atos de venda e compra na circulagio de mercadorias representada
por M-D-M (mercadoria-dinheiro-mercadoria). Essa fungfo ¢ tratada, habltualmente,
como meio de troca ou meio de circulagfio.

Como meio de entesouramento, o dinheiro ¢ desejado por si mesmo, enqguanto
*forma de riqueza sempre disponivel ¢ absolutamente social" (MARX, 1971, p. 146).
Ainda que, para Marx, as razdes pelas quais a moeda é descjada por si mesma sejam
diferentes das razdes apresentadas por outros autores, essa ¢ a fungiio que esté por tras
da retengfio da moeda e, nesse sentido, se confunde com a chamada reserva de valor.

J& como meio de pagamento, a circulagfio passa a ser M-M ... D, com o dinheiro
vindo apenas depois de transferidas as mercadorias entre dois agentes, a compra
acontecendo antes do pagamento. Apenas Marx, preocupado com a autonomia entre
produgdo e circulagao, trata dessa fung@o. OQutros autores usam, por vezes, 0 termo meio
de pagamento para se referirem a fungfo de meio de circulag#o.

Finalmente, como. moeda universal, o dinheiro "despe-se das formas locais”
(MARX, 1971, p.157) desenvolvidas nas esferas nacionais e torna-se dinheiro mundial.

Ao longo do tratamento das fungdes da moeda, Marx deixa claro o caréter
contradit6rio entre algumas fungdes. Entretanto o fato de tratar todas como necessérias
e, 20 mesmo tempo, de mostrar, por vezes, a articulagdo entre elas nos conduz a ver
uma idéia de complementaridade entre as diferentes fungdes. Tentaremos, a Seguir,
detalhar o que, no texto de Marx, de forma explicita ou implicita, nos leva a ver essa
complementaridade entre as fungdes da moeda, apesar das contradigdes entre elas.

1.1 - Medida de valor e meio de circulacao

Ao definir a fungdo de medida universal dos valores, Marx (1971, p.105) afirma
que "(...) s6 por meiodesta fung#o, o ouro, a mercadoria equivalente especifica, se torna
dinheiro". Néo & possivel, portanto, haver dinheiro sem que ele cumpra o papel de
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medida de valor ou unidade de conta. Como veremos no item 3, esta ndo & uma
conclus#o consensual, uma vez que outros tedricos monetarios propdem fazer cumprir
ao dinheiro apenas o papel de meio de circulagio, sendo a funcio de unidade de conta
algo separado do dinheiro.

Marx (1971, p.116) diz também, ao final do item destinado ao tratamento da
medida do valor, que "(...) ouro funciona como medida ideal do valor, apenas porque
opera, no processo de troca, como mercadoria-dinheiro. Atras da mensuracfo ideal
dos valores, espreita 0 metal somente”. Essa citagdo, depois daquela mencionada
anteriormente e 3 luz do Capitulo I, da génese social do dinheiro, nos conduz a concluir
que se trata de um processo de surgimento e desenvolvimento do dinheiro como meio
de circulagio paralelo ¢ articulado com a sua fungio de unidade de conta ou medida
de valor. A eleigdo do dinheiro enquanto tal & fruto de um processo social que implica
sua exclusdo pelas mercadorias para servir como espelho do valor, o qie contamina
a prética social com o habito de ndo apenas denominar os pregos em termos da
mercadoria escolhida, mas de usé-la, ou seu representante, como intermediario das
trocas.

Essa articulagdo entre as fung®es de meio de circulagio e medida de valor se
expressa também quando Marx (1971, p.121) diz: "Por que exerce o ouro a fungdo do
dinheiro diante do linho? Porque o prego deste, 2 libras esterlinas, ou seja, sua
denominago monetéria, j4 se equipara a ouro na fungdo de dinheiro”.

Com a fungo de medida de valor, temos a forma preco. Essa forma, para deixar
de ser meramente ideal e concretizar a troca, requer a moeda como meio de circulagio.
Dai porque, para Marx (1971, p.144), "(...) é dinheiro a mercadoria que serve para
medir o valor ¢, diretamente ou através de representante, de meio de circulagdo”.
Quando o dinheiro-ouro ¢ usado para medir o valor através de denominago especifica
(libra, dolar, etc.) e o valor do ouro cai, e por isso os precos em libra aumentam, de
nada adianta, para resolver esse problema, ou para impedir o crescimento dos pregos,
separar as fungdes de unidade de conta e de meio de circulagdo. Isto porque o
instrumento usado na intermediag@o da troca ou seu representante referir-se-3o sempre
2 unidade de conta.

1.2 - Medida de valor, meio de entesouramento e meio de circulacio

O reconhecimento social da moeda, exercendo o papel de representante do valor
de troca ou encarnagio do trabalho social, expressa-se no desejo de reter moeda como
tesouro, porque esse desejo s6 se justifica, segundo Marx, na medida em que o poder
social embutido no dinheiro possa se tornar o poder privado de particulares, ou quando
se constata que, "(...) com o desenvolvimento maior da producio de mercadorias, tem
cada produtor de assegurar materialmente para si mesmo o nervus rerum, a garantia
ou ‘penhor social’, fornecidos pela moeda”. E por isso que Marx diz também que a
moeda passa a ser uma mercadoria especial, cujo valor de uso enquanto mercadoria
comum € substituido pelo valor de uso de ser expressdo do valor de troca.
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E a propria justificativa da fungio de meio de entesouramento, mencionada acima,
que permite perceber sua importancia sustentando ou garantindo a fungdo de medida
de valor da moeda. Ndo reconhecida como equivalente geral, a moeda ndo pode servir
de medida de valor, podendo ser recusada para isso.

Na fungio de meio de entesouramento, a moeda precisa sair da circulagio e,
quando sai, "petrifica-se em tesouro”. Como meio de circulagdo, entretanto, o
dinheiro "(...) afasta as mercadorias, constantemente, da esfera da circulagdo,
tomando seus lugares, distanciando-se, assim, do ponto de partida"; fora da circu-
lagdo, como tesouro, dentro da circulag@o, como intermedidrio da troca, o que
significa uma contradigio entre as fun¢des. Apesar dessa contradig¢do, entretanto,
é necessario que haja pessoas desejando o dinheiro na fungio de meio de circulagio,
para que o processo de venda e compra, fundamental nas economias mercantis, ndo
se interrompa, €, a0 mesmo tempo, & preciso que o dinheiro seja desejado por si
mesmo, tornando explicito seu reconhecimento como "riqueza sempre disponivel
e absolutamente social” (MARX, 1971, p.146), para que a moeda seja aceita e
garantida sua utilizagdo como unidade de conta ou medida de valor e também como
meio de circulacdo.

Alémdisso, diz Marx (1971, p.145) que, "(...) para a quantidade de moeda em curso
corresponder sempre as necessidades da esfera de circulagdo, € mister que a quantidade
de ouro ou de prata existente num pais exceda a absorvida na fungio de moeda”. Eo
dinheiro como meio de entesouramento que vai permitir irrigar ¢ enxugar o dinheiro
circulante. Esta é uma outra forma de ver a articulagdo e a complementaridade entre as
fungoes de meio de entesouramento e de meio de circulagdo, apesar do seu caréter
contradit6rio,

Esse caréter complementar e articulado pode ser ainda ampliado para contemplar
a fungdo medida de valor, se levarmos em considera¢do que o montante de dinheiro
circulante a ser garantido pelas reservas entesouradas depende também da fungdo
medida de valor, j4 que decorre, para Marx, da soma de pregos e uma vez que ndo ha
prego sem medida de valor ou unidade de conta na qual denominé-los.

1.3 - Meio de pagamento e sua articulacao com as demais funcoes

Na fungfio meio de pagamento, essa articulagdo entre as fungdes pode ser percebida de
trés maneiras. Apesar de, nessa fungdo, prescindir da fungio do dinheiro como mtermediério,
a compra fazendo-se antes do pagamento, temos que, segundo Marx (1971, p.152), "(..) 0
movimento dos meios de pagamento (...) expressa uma conexdo social que existia antes dele"
€ que nasce no curso dos meios de circulagiio e com ele. E, pois, a pratica social de utilizagdo
da moeda como meio de circulagiio e a crenga de que permanecera que permitem que a
sociedade aceite postergar os pagamentos,

Alémdisso, asdividas, cujos saldos precisam ser cobertos com a moeda como meio
de pagamento, sio denominadas em unidades de conta de cada pais, requerendo a
moeda como medida de valor.
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Finalmente, a fungdo de meio de pagamento relaciona-se com a de meio de
entesouramento, porque, como diz Marx (1971, p.157),

"(...) o desenvolvimento do dinheiro acarreta a necessidade de acumular
dinheiro para atender a débitos nas datas de vencimento. O entesouramento,
como forma auténoma de enriquecimento, desapareceu com o progresso de
sociedade burguesa, mas, sob a forma de fundo de reserva de meios de
pagamento, expande-se com essa sociedade”. E a acumulagdo de reservas
que de outra forma seriam entesouradas que vai formar o fundo de reserva
nos bancos dos quais sairé o crédito.

1.4 - Dinheiro universal e demais funcoes

Na funcdo de dinheiro universal, o dinheiro precisa, na esfera mundial, camprir
todas as fun¢tes de uma moeda nacional, sendo aceito mundialmente para cada uma
dessas fungdes. E por isso que Marx (1971, p.158) diz: "O dinheiro mundial exerce a
fung¢do de meio universal de pagamento, de meio universal de compra ¢ de encarnagdo
social absoluta da riqueza (universal wealth)". Além disso, Marx (1971, p.159) diz
que

"(...) conforme sucede com sua circulagio interna, todo pais precisa de um
fundo de reserva para a circulagdo do mercado mundial. As fungdes das
reservas entesouradas tém origem nas fungdes do dinheiro: nas internas, de
meio de circulagdo e de meio de pagamento, e nas externas, de dinheiro
universal”. ‘

Do que foi visto até aqui, é possivel perceber que, se houver uma polarizacio ou
preferéncia generalizada da moeda numa de suas fungoes, outras fungtes opostas a ela
deixam de ser cumpridas, e & esse ndo-cumprimento que provoca problemas sérios no
funcionamento das economias.

A generalizagio, por exemplo, da preferéncia da moeda na fungfio de meio de
entesouramento petrifica em tesouro o dinheiro que deveria circular para viabilizar as
compras ¢ vendas. Em economias mercantis como as nossas, compras € vendas
permeiam todas as relagdes, e sua interrupgdo impede o funcionamento da sociedade.

Por outro lado, a recusa generalizada da moeda como meio de entesouramento nada
mais € do que a rejei¢do dela como valor social reconhecido, 0 que conduz 4 impossi-
bilidade de utiliza¢do da mesma como medida de valor.

A rejeigdo de uma determinada unidade de medida de valor ou unidade de conta
acaba por enfraquecer a utilizagio dessa unidade ou de seu representante como meio
de circulagdo, porque, por maiores que sejam as possibilidades de equivaléncia entre
esse representante ou a propria unidade de medida em questéo e outra unidade de conta
alternativa, h4 sempre a possibilidade, em situagio de perda de reconhecimento social,
de rejeigdo da moeda em questdo como meio de circulagdo.
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Essas observagdes é que nos levam a concluir que o bom funcionamento de uma
dindmica monetéria* requer o funcionamento da moeda em todas as suas funcdes,
permitindo o desenvolvimento dos seus papéis complementares.

Isto ndo quer dizer, contudo, que uma moeda ndo possa existir sem cumprir bem
todas essas fungdes. O proprio Marx, ao dizer que "o movimento dos meios de
pagamento expressa uma conexo social que existia antes dele"— e ao dizer isto ap6s
mencionar que a conexfo entre vendedores e compradores nasce no curso dos meios
de circulagdo e com ele — anuncia a possibilidade de algumas fungdes se estabelecerem
antes de outras. ‘ ‘

O que ocorre & que as fungdes vao se adicionando umas s outras com o surgimento
e o desenvolvimento das dinimicas monetérias; seu cariter complementar vai se
impondo e dando dinamismo e for¢a coesiva 4 moeda enquanto relagio social. O
inverso ocorre quando as dinamicas monetérias se deterioram. O caréter saudavel vai
sendo perdido na medida em que as fungdes vio desaparecendo, algumas primeiro que
outras, mas abalando, desde o inicio, a articulagdo entre elas, a sua complementaridade,
responsével pelos dinamismo e forga da propria relagéo.

2 - A negacao da complementaridade entre as fun¢des da
moeda

2.1 - Marshall e a instituicao de "UNIT"

A proposta de Marshall, de separar as fun¢Ges da moeda, surge no bojo de
discussdes sobre a conveniéncia ou ndo do bimetalismo para atenuar as flutuagdes do
nivel geral de precos.

Marshall nega que o bimetalismo possa resolver essa questdo, porque para ele ha
dois tipos de flutuagdes de pregos: as de longo prazo, que decorrem das mudangas na
quantidade de metais preciosos relativamente ao volume de negbcios, e as de curto
prazo, pouco influenciadas pela disponibilidade de metais preciosos e dependentes de
guerras, rumores de guerra, safras boas e ruins, sucessos ¢ colapsos empresariais. Para
resolver estas Gltimas flutuagdes, que s@o as mais problemdticas, ndo € o bimetalismo
a solugdo, mas a separacio da funcdo de unidade de conta da fungdo de meio de
circulag@o. A primeira seria cumprida pela "UNIT", padrdo de valor instituido por um
departamento governamental, uma moeda indexada, j& que corresponderia a uma cesta

4 . e . . .
Quando falamos de bom funcionamento de uma dindmica monetéria, queremos nos referir ao funcio-

namento adequado ao processo de reprodugdo do capital, ndo significando isto a eliminagdo dos
conflitos e das contradigdes envolvidos no processo.
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de produtos previamente determinada.” A segunda poderia ser cumprida pelo ouroe a
prata, com o bimetalismo sendo adequado ai, j4 que flutuagdes num sentido provocadas
por variagdes no prego de um metal poderiam ser compensadas por variagdes em
sentido contrario, provocadas pelo outro metal.

De forma a atender melhor a tal proposta de separagio das fungdes da moeda
neste trabalho, que trata da questio da sua complementaridade, ¢ preciso apreender
mais detalhadamente a concepgio de Marshall a respeito da moeda ¢ de suas
fungoes.

Para Marshall (1965, p.16), "(...) como apontado, as principais fun¢des da
moeda recairdo em duas divisdes. A moeda &, em primeiro lugar, um meio de troca
(...) A segunda fungdo € agir como um padrio de valor, ou um padrio de pagamentos
futuros (...)" S6 bem adiante, Marshall menciona a reserva de valor da moeda, o
que ji indica que ndo a considera como tendo o mesmo starus terico das duas
primeiras funces.

Mesmo essas duas primeiras fungdes ndo sdo vistas por Marshall como comple-
mentares entre si. Isto porque, para o autor, a importancia analitica de cada uma dessas
fungBes estd associada 2 duragfo do perfodo das transagdes. A curto prazo, s6 importa
a fungio de meio de circulagdo. A longo prazo, a fungio de padrdo de valor passa a ter
importéincia analitica. A esse respeito, Marshall (1965, p.15) diz que "(...) para negocios
imediatos (correntes) a moeda precisa somente ser um meio de troca claramente
definido, facilmente manuseado e comumente aceitavel”, Em seguida, observa que

"(...) pode se notar que um meio de troca é a forma concreta de um
denominador comum de valor para um negécio imediato; e a fungio de
reserva de valor € mais eficientemente desempenhada por uma coisa con-
creta, que estabelega um bom padrdo de valor para pagamentos futuros; estes -
dois pares, concreto e abstrato, podem ser vistos como contrapartidas um do
outro com respeito a transagdes de curto e longo prazo respectivamente. A
moeda tem servido a fun¢des menores, mais ou menos semelhantes a essas
quatro, cujas considera¢des plenas sdo dadas pelo Prof. Carl Menger sob o
titulo ‘Geld” em Hadworterbuch der Staatswissenschaften" (MARSHALL,
1887, p.16).

Analisemos mais detidamente essa afirmagao, de forma a tirar dela diferentes
conclusdes relativas 2 articulagio entre as fungdes da moeda. As quatro fungdes
as quais Marshall se refere ao final da citagdo parecem ser: meio de circulagdo e
denominador comum de um lado e reserva de valor e padrio de valor de outro (o

3 "(...) tendo determinado os pregos médios dos cereais em qualquer época, estabelece quanto dinheiro

& exigido para obter tanto irigo, cevada e aveia quanto teria custado 100 a certos pregos padrdes, (...)
este Departamento, tendo determinado os pregos de todas as mercadorias importantes, publicaria, de
tempos em tempos, a quantidade de moeda exigida para dar o mesmo poder de compra geral como,
digamos, 1 tinha no inicio de 1867 (...) Esta unidade padrio de poder de compra poderia ser chamada
por simplificagdo apenas a UNIDADE." (MARSHALL, 1887, p.19-7).
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par meio de circulagdo e reserva de valor € visto como concreto, € 0 outro par,
constituido pelo denominador comum e padrio de valor, como abstrato). A
primeira constatagfio & que Marshall trata diferentemente o denominador comum
¢ o padriio de valor, sem explicar o porqué disso, quando essas duas coisas sio,
em regra, vistas como sendo cumpridas pela chamada fungao unidade de conta
da moeda. Ndo conseguimos vislumbrar como essas duas tarefas, de servir de
denominador comum e de servir como medida ou padrio do valor das mercado-
rias, podem ser separadas. Mas ¢ isso que Marshall faz no texto, ao se referir a
quatro fungdes, ao invés de trés, como se observa habitualmente, ou a duas, como
na primeira citagdo que transcrevemos dele.

-Além disso, Marshall propde, no final do texto analisado até aqui e em Remédios
para Flutuacdes Gerais dos Pregos6, que as fungdes de meio de circulagio e de padrio
de valor sejam cumpridas por instrumentos diferentes. Diz ele que, para acabar com as
flutuagdes dos pregos em geral

"(...) o tinico remédio efetivo consiste em retirar da moeda a obrigagdo, que
ela ndo est4 apta a cumprir, de atuar como padréo de valor; e em estabelecer,
de acordo com um plano familiar aos economistas hi muito tempo, um
padrio reconhecido de poder aquisitivo independente de moeda".”

Trata-se de retirar da moeda a fungio de unidade de medida dos pregos. Como &
possivel, entretanto, compatibilizar essa proposta e a nota de pé de pagina a qual nos
referimos anteriormente, que articula a fungio de meio de circulagio a de unidade de
conta, quando Marshall diz que "(...) o meio de circulagdo & a forma concreta do
denominador comum do valor para negocios imediatos"?

O que Marshall propde, ao estabelecer a "UNIT" como unidade de conta, € uma
unidade de conta invaridvel em relagdo a uma cesta de bens e indexada, portanto, em
termos dos pregos desses bens.

Mas, também para Marshall, o meio de circulagdo nada mais ¢ do que "a forma
concreta do denominador comum de valor para neg6cios imediatos". Por que esse meio
de circulagdo no pode ser um simbolo da UNIT? Por que € necesséria a separagao das
fungdes?

A nosso ver, essa separagdo torna-se necessria para fugir das alteragdes de
valor da unidade de conta que t8m a ver com a demanda de moeda enquanto tal.
Isso parece ficar claro quando Marshall sugere que o meio de circulagdo permaneca
sendo 0 ouro ou uma composigio de ouro e prata. Nessa parte, Marshall diz que
ndo acredita que o ouro e a prata tenham valores naturais. Ao contrario, acha que

¢ Este-artigo, publicado em margo de 1887, em The Colitempory Review, contém a maior parte das
idéias de Marshallsobre as fungdes da moeda, tendo sido reproduzido parcialmente nolivro 1 do Money
Credit and Comercy (MARSHALL, 1965, p.15-20). ‘ :

7 Ver Remédios para las Fluctuaciones de los Precios en Geneéral, em Marshall; (1949, p.35).
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seu valor tem algo de artificial, porque depende das demandas dos metais enquanto
moedas, demandas estas consideradas por ele artificiais. Diz ele a respeito do valor
dos metais ouro e prata:

"Eles s#@o tdo duréveis que a oferta de um ano nunca € mais que uma pequena
parte do estoque total, e, portanto, seus valores ndo se conformam intima-
mente a seus custos de produgdo. E na medida em que seus valores sdo
regulados pelas relagdes entre as demandas por eles e o estoque existente
deles, seu valor é artificial, porque a demanda por eles como moeda € ela
propria artificial” (MARSHALL, 1987, p.200-201).

Percebe-se, assim, que a separagio entre as fung¢des, que independe da unidade de
conta escothida, deve-se 2 necessidade de isolar as flutuagdes de valor da moeda que
t&m relagdo com a demanda de moeda enquanto tal. Isso & previsivel no trabalho de
Marshall, que, como vimos anteriormente, nio d4 importincia 4 fungio reservade valor
da moeda, fungio que melhor reflete a nogio de demanda por moeda enquanto tal.
Marshall nio percebe o que a moeda tem de especifico que a faz desejada por si mesma,
o que se reflete tanto no pouco caso com que trata a fungéo reserva de valor quanto no
fato de considerar factivel a neutralizagio da demanda por moeda.®

Contudo resta a questio de se & possivel uma unidade de conta que ndo seja
sustentada por um reconhecimento social forte, reconhecimento este que aparece ou se
explicita justamente na demanda dos agentes econdmicos pela moeda enquanto tal, que,
nesse sentido, ndo pode ser vista como artificial.

Poder-se-ia pensar que, para Marshall, basta a institui¢fio da unidade de conta pelo
Estado para garantir suas validade e utilizacio reconhecidas. De fato, Marshall encara
a intervengdo do Estado nas dinfimicas monetirias como ndo apenas possivel, mas
desejével. E o que se percebe quando ele afirma que apenas a moeda garantida pelo
Estado é aceita em épocas de crise, quando distingue a moeda estatal da moeda emitida
por institui¢des privadas de crédito e, sobretudo, quando propde que 0 Governo institua,
enquanto autoridade, a unidade de conta.

Entretanto o proprio Marshall reconhece que é preciso contar com a reagiio dos
agentes econdmicos, relativizando por af o poder monetério do Estado que "autoriza”,

Esse tipo de tratamento dado por Marshall & moeda ¢ que nos faz concordar com Keynes, para quem
Marshall ndo a levava em devida conta nas suas andlises, relativizando a visdo defendida por Andrade
¢ Lopes (1992). Alids, o gue se observa & que quanto mais ortodoxa ¢ a visdo monetéria, menor ¢ a
importéncia atribuida & fungdo reserva de valor, e vice-versa quanto mais heterodoxo € o pensamento
sobre a moeda, Para uma descrigio mais detalhada sobre o assunto, ver Amado, (1991).

Diz ele: "Em épocas de crédito perturbado, entretanto, as Gnicas notas bancérias que podem ser
consideradas moeda no pleno sentido do termo s3o aquelas que sdo ‘moedas de curso legal”
(MARSHALL, 1965, p.12). E ainda: "(...) parece oportuno esbogar uma distingdo entre aquelas notas
que dependem do mero crédito de uma instituigéio privada e aquelas das quais a solvéncia em termos
de moeda-padrio é efetivamente garantida por controle governamental rigoroso” (MARSHALL, 1965,

p.13).
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mas depende da "iniciativa voluntaria” dos agentes. E o que se percebe quando, a0
propor a "UNIT", ele diz: "Eu penso que n6s devemos, semdemora, comegar a preparar
para uso voluntério uma unidade oficial" (MARSHALL, 1887, p.1991).

O que Marshall ndo percebe, a0 ndo dar importincia 3 demanda de moeda por ela
mesma e, entfo, A fungdo de reserva de valor, € que € ela que reflete o reconhecimento
da sociedade na moeda como unidade de conta. Como na fun¢io de meio de circulagdo,
pelo menos transitoriamente, entre uma transagdo e outra, a moeda funciona como
reserva de valor, ela se referird sempre ao valor medido pela unidade de conta. O mais
provivel, pois, € que o meio de circulagdo continue representando a unidade de conta,
s6 que, no caso de a reforma de Marshall ser reconhecida socialmente e, entdo,
bem-sucedida, 0 meio de circulagdo representa a "UNIT" € ndo mais o ouro ou a prata.

A segunda questdio que vale a pena discutir aqui tem relag@o com a possibilidade
de se manter uma moeda indexada tal qual a proposta de Marshall. Nesse sentido,
cumpre observar que ele se refere 2 utilizagdo da "UNIT" sobretudo na indexagio de
rendimentos, Fala, inicialmente, das perdas de saldrios reais nas flutuagdes acentuadas
do nivel de pregos €, quando da proposta da "UNIT", menciona que o Governo deve
facilitar gradualmente sua utilizagio para estabelecer impostos, salarios, taxas e pen-
soes. Entretanto, como os rendimentos dependem dos precos dos produtos, o estabele-
cimento da "UNIT" com base numa mesma cesta de bens inviabiliza, ao longo do
tempo, adequagdes desses rendimentos que tenham a ver com flutuagBes nos precos
dos bens. Nesse caso, € o rendimento em "UNITs" que mudard — o que € parcialmente
percebido pelo préprio Marshall quando, ao tratar das dificuldades para o estabeleci-
mento da "UNIT", fala da necessidade de mudanga na composicéio da cesta, com as
flutuagdes de precos, que se queria evitar, retornando ao sistema.

Esse tipo de problema decorre da ndo-percepgio do sistema de precos € da moeda
como formas sociais nascidas da necessidade de solucionar a mencionada contradigfio
privado versus social que caracteriza as economias mercantis. Esta explica o porquédo
valor, da moeda e dos precos como formas sociais de articulagio em sociedades
mercantis, ¢ as flutuagdes e 0s conflitos embutidos nas dindmicas dessas varidveis nada
mais s#odo que expressao dos conflitos embutidos no tateamento social que caracteriza
o funcionamento dessas economias.

Assim, engessar ou imobilizar a unidade de conta, ou separar as fungdes de unidade
de conta da de meio de circulagfio, abolindo, dessa forma, a complementaridade entre
as fungGes da moeda, ndo € suficienie para eliminar as flutuagSes, porque estas néio
fazem mais do que exprimir razdes inerentes 3 16gica de funcionamento das sociedades.

2.2 - Os novos economistas monetérios e a eliminagio da moeda

A chamada Nova Economia Monetéria é constituida de autores como Fisher Black,
Engene Fama e Robert Hall e, mais recentemente, recebeu contribuigdes de economis-
tas ligados a escola das Expectativas Racionais, como Wallace ¢ Sargent. Em linhas
gerais, o pensamento da Nova Economia Monetéria combina a teoria da moeda,
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enquanto restrig3o legal, com a possibilidade e até interesse em separar as fungdes da
moeda de unidade de conta e de meio de circulaggo.

Para os autores da Nova Economia Monetéria, a moeda nada mais ¢ do que a criacdo
de regulamentagfio pelo Estado, podendo deixar de existir se a economia & deixada ao
livre jogo das forgas de mercado (HALL, 1983, p.34; BLACK, 1970, p.9; COWEN
KROZNER, 1987, p.569).

Mais que isso, esses autores acreditam que a moeda cria problemas de instabilidade
e ineficiéncias ligadas 2 entrada do Estado. A proposta positiva que surge dds suas
andlises &, entdo, a de eliminar a moeda, mantendo apenas o papel dos bancos de
administradores de portfolio e de prestadores de servigos monetsrios via langamentos
contdbeis que, como veremos adiante, os NEM tratam como diferente da moeda
propriamente dita.

O texto de Fama, de 1980, ser4 usado como texto de base na nossa analise, por
reunir as questdes que nos interessam tratar mais de perto neste trabalho, em
particular a questfio da separagdo das fungdes de unidade de conta e de meio de
circulagdo. Como o préprio titulo do trabalho, Banking in a Theory of Finance,
indica, Fama est4 preocupado principalmente com a questdo financeira, em especial
com a comprovagdo de que os mercados financeiros s3o eficientes e que, se os
bancos sdo competitivos, nio h4 razdo para o controle deles por parte do governo,
nem sobre os dep6sitos nem sobre a compra de ativos, porque sua atividade nfo
interfere no equilibrio geral de pregos ¢ na atividade real. Ao longo dessa exposi¢io,
entretanto, Fama deixa ver sua concepgdo de moeda, que é o que nos interessa aqui,
de forma a entender o porqué de sua proposta de separagdo das fungdes monetarias.
Assim, examinaremos o texto de Fama de maneira a destacar, em primeiro lugar,
as questdes que nos importam neste trabalho. Em seguida, tentaremos desvendar as
razdes para a separagfo das fungdes.

2.2.1 - A niio-essencialidade da moeda

O trabalho de Fama contém trés partes. Na primeira, ele supde que ndo existe
moeda, que o sistema se acha livre de regulamentagdio e que é competitivo. Nessas
circunstancias, Fama (1980, p.47) conclui que nfio é necessério o controle governamen-
tal sobre o sistema bancério, porque este "(...) ¢ amplamente um participante passivo
na determinagio do equilibrio geral, sem nenhum controle especial sobre pregos ou
atividade real”,

Observe-se que, para Fama (1980, p.39), "(...) moeda e sistema contdbil sdo
métodos inteiramente diferentes de trocar riquezas”. Sem o primeiro, que é a hipétese
da primeira parte do trabalho, & possivel dispensar a teoria monetéria ¢ trabalhar com
o mundo walrasiano de troca direta, eliminando-se a necessidade de integrar a teoria
do valor e da moeda pela eliminagdo da prépria moeda. Os servigos monetarios,
entretanto, continuam a ser desempenhados pelos bancos, através de langamentos e
compensagdes contdbeis em seus livros e registros.
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Como o funcionamento do sistema de compensagiio bancéria, mesmo num mundo
walrasiano, requer um numerério, uma unidade de conta, esta é supostamente um bem
real, cujo valor depende de suas proprias oferta e procura.

Até aqui, fica claro que Fama acredita na possibilidade de a economia funcionar
sem moeda ou de separar as fungdes de unidade de conta, cumprida por um bem real,
da de meio de circulagdo, cumprida pelos langamentos contibeis.

Na segunda parie do trabalho, Fama introduz regulamentacdes como exigéncias
de reservas e limites ao pagamento de juros sobre depositos. Ainda nesse caso, como
ndo h4 moeda e como se mantém um bem real como unidade de conta, nio hi
necessidade de controle sobre os bancos, que continnam passivos com relago 2
atividade real e aos pregos.

Na terceira parte, contudo, Fama (1980, p.51) introduz um numeririo que ndo &
umbemreal, mas uma unidade de conta abstrata. Nesse caso, ele analisa duas hip6teses.
A primeira € a da existéncia de uma moeda mais eficiente do que o sistema de
langamentos contdbeis dos bancos e demandada em funggo disso. Nesse caso, ndo ha
necessidade de intervengdo governamental, uma vez que a transformagio da unidade
de conta em um bem econdmico real ocorre no mercado de moeda, via fungdes de
demanda e oferta por moeda bem especificadas. Quando, porém, a unidade de conta &
definida através de reservas, o controle governamental torna-se necessério. Isto porque,
como também sfio necessérias fungdes de oferta ¢ demanda para definir o valor da
unidade de conta, "(...) 0 governo cria uma demanda por reservas do banco central, que
n#o rendem juros, que n#o existiria na auséncia da exigéncia dareserva® (FAMA, 1980,
p.52).

Dada essd anilise, Fama afirma que a necessidade de controle governamental ngo
estd ligada a determinagio do sistema monetério, como pensava, por exemplo, Patinkin,
mas a necessidade de dar contetido econémico a uma unidade de conta puramente
nominal,

Do exposto, ¢ possivel concluir que, em primeiro lugar, a moeda ¢ desnecesséria.
Em segundo lugar, uma unidade de conta puramente nominal pode requerer a interven-
¢io do Estado ¢ se tornar, entffo, inconveniente. Dai a proposta positiva, que aparece
na conclusio, de uma sociedade "iluminada®,

*(...) tio avangada que termos como moeda, meio de troca, meio de pagamen-
to e fixac#io temporéria de poder de compra ha muito cairam de seu vocabu-
Iario, e todos os relatos escritos da antiga ‘idade monetéria’ foram ha tempos
reciclados como parte de am movimento ecologico” (FAMA, 1980, p.55).

Nessa sociedade, "o sistema nfo acha necessidade de moeda ou outro meio fisico de
troca, € seu numeririo h4 muito tem sido um bem real, digamos, lingotes de ago"
(FAMA, 1980, p.56).

Trata-se, pois, de uma proposta de separagfio das fungdes da moeda, ligada 3 propria
eliminag3o da moeda. Como diz Hoover (1988, p.95), "(...) 0 ataque de Fama no problema de
integrar teoria monetiria e teoriado valor éradical: ele simplesmente abole a teoria monetaria”,

Trataremos abaixo da questdo das fungdes da moeda, de forma a melhor perceber
a necessidade da separagéo das mesmas no raciocinio de Fama.
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2.2.2 - As fungoes da moeda

Dois s30 os problemas ligados 4 escolha da unidade de conta no raciociniode Fama.
O primeiro tem a ver com a existéncia de fungdes de oferta e demanda do bem que
servird de numerério, de forma a evitar que tais fungdes tenham que ser estabelecidas
através de regulamenta¢do governamental. A solucio desse problema fica dada se o
numerrio for um bem real.

Mas existe ainda um outro problema, ligado as flutuacdes do nivel geral de pregos.
Esse € o problema que surge quando, além de demandada como bem, a unidade de
conta ¢ demandada enquanto tal ou enquanto moeda. A solugdo para esse problema
requer a separagao entre as fungdes da moeda de unidade de conta e dé meio de
circulagdo, esta Gltima sendo cumprida por outra entidade — no trabalho de Fama, pelos
langamentos contabeis. A demanda pormoeda enquanto tal levaria a flutuacdes do valor
da unidade de conta ou do nivel geral de pregos. '

Essa procupagio se percebe também no trabalho de Hall, que, entretanto, sugere
outra alternativa para reduzir as flutuagdes. Segundo Hall (1983, p.36),

"(...) o problema central com um sistema monetario fiduciario & o seguinte,
Na auséncia de intervengfo regulatoria eficiente, ademanda pelo certificado
& imprevisivel e possivelmente instavel. Mas o poder de compra do certifi-
cado € determinado precisamente por essa demanda. Como pode o nivel de
pregos ser mantido no alvo em uma economia com um sistema monetario
fiducidrio de instituigoes financeiras ngo-reguladas?",

Hall {p.36) sugere indexar os certificados de reservas ao nivel de pregos, de forma que,
quando n3o ha demanda desses certificados enquanto moeda, o governo deve pagar um
rendimento exatamente igual a taxa de remuneracdo dos bonus do Tesouro e mais

"(...) um percentual extra a0 ano para cada percentual pelo qual o nivel de
prego exceda 100 (...) Se houver pouca demanda por RCP (certificados de
reserva) por causa de seu papel monetério singular, (...) o nivel de preco de
equilibrio &€ um pouco abaixo de 100, a fim de que RCP receba levemente
menos que TBS (bonus do tesouro) com vistas a compensar seus retornos
monetarios”.

Isso assegura pregos positivos aos certificados de reserva e, mais ainda, impede a
instabilidade da demanda por esses certificados, o que interfere negativamente sobre o
nivel geral de pregos, ja que este se torna também instavel.

Tal qual discutimos ao tratar de Marshall, o que cria problemas ¢ a demanda por
moeda enquanto tal, o que traz de novo 2 tona a fungdo reserva de valor da moeda.
Embora Fama fale apenas das fungdes de unidade de conta e de meio de circulagio, a
id¢ia de reserva de valor esta implicita na sua argumentacio, enquanto fun¢do problema
que precisa ser negada para evitar problemas de instabilidade.

Eo que se percebe, inicialmente, quando ele define o dinheiro como "um meio
fisico que pode ser caracterizado como dinheiro”, enquanto "(...) um sistema contabil
funciona através de lancamentos contébeis, débitos e créditos, os quais ndo requerem
qualquer meio fisico ou o conceito de moeda”, afirmando, logo em seguida, que "(...)
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em principio, o fornecimento de um sistema contabil de troca ndo requer que os bancos
retenham a riqueza que esté sendo trocada”. Aos bancos interessaria sobretudo a fungdo
de administragio de portfolio, ndo havendo, pois, necessidade de reter moeda como
reserva de valor,

A prOpria tentativa de eliminag@o de um bem real como meio de circulagdo (da
qual surge a proposta de separagio das fungdes de meio de circulagdo e de unidade de
conta) jA & uma forma de evitar que, mesmo transitoriamente, a moeda seja demandada,
retida, ou funcione como reserva de valor. E por isso que Hoover (1988, p.100), ao
analisar o texto de Fama, diz que ‘

"(...)em cada ponto que a moeda troca de mios, uma transa¢io ¢ completada:
a moeda atua como um depdsito intermedidrio de valor (um domicilio
temporério do poder de compra). A moeda €, assim, um bem. Inversamente,
troca através de bancos, Fama acredita ser muito diferente. Nao ha qualquer
depésito intermedidrio de valor, e as transagdes envolvem apenas langamen-
tos nos livros ou computadores dos bancos (...) os servigos de transagdes de
um banco (...) ndo requerem que o banco retenha os ativos trocados (...)".

Toda a andlise de Fama (1980, p.55) se baseia, pois, na idéia de que a moeda ndo
& essencial, podendo ser eliminada, e, com ela, os problemas de instabilidade. E por
isso que, na sociedade avangada, sugerida na concluso, ele elimina ndo apenas o meio
de circulagdo ¢ 0 meio de pagamento, mas também "o domicilio temporario do poder
de compra”, neutralizando a moeda pela sua eliminac;ao.lo

2.2.3 - Os problemas da concepgiio monetéiria da Nova Economia Monetiria

Hoover (1988, p.103) elabora a seguinte critica a idéia dos NEM, traduzida no
texto de Fama:

*(...) vm sistema financeiro desenvolvido em uma economia em série €
praticamente possivel apenas se houver moeda. Isto se segue de duas
caracteristicas criticas do ativo financeiro. A primeira é conversibilidade (...)
Um ativo financeiro pode ser diretamente convertido apenas em outro ativo
financeiro. Contudo precisa haver uma cadeia de conversdes que acabe em
um bem de valor que nfio leve nenhum direito adicional de conversdo (...) A
moeda € tipicamente o bem final de conversdo em sistemas financeiros
desenvolvidos (...) A segunda caracteristica de ativos financeiros em uma
economia nfio walrasiana € a auséncia de conexio direta entre as interliga-
¢Oes representadas pelo ativo e os bens subjacentes contra os quais ele €

1 Acritica de tentativa de eliminagdo da moeda aplica-se a outros pensadores neoclissicos. Ver, a esse
respeito, S. de Brunhoff (1971; 1979; 1986).



Ensaios FEE, Porto Alegre, (14)1:117-143, 1993 133

reivindicado (...) a falta de uma conexdo necesséria entre a quantidade de
reivindicagdes pendentes aos bens de conversdo e a quantidade desses bens
disponiveis acentua a importancia de alguns possiveis bens de conversio
sobre outros".

Ora, a idéia de moeda como o bem que permite a conversibilidade final ¢ que
garante a conversdo entre disponibilidades e demandas solvaveis nada mais é do que a
idéia de que a moeda & necesséria para cobrir saldos, para resolver a contradiggo privado
versus social, caracteristica de economias produtoras de mercadorias, e de que ela
funciona, entfio, como regra de coeréncia social fundamental, fazendo parte da esséncia
das economias mercantis. Esse tipo de coisa & que d4 especificidade 3 moeda ¢ que
explica por que a moeda pode e & desejada por si mesma.

Nao & possivel eliminar a retengdo de moeda, porque é ela que sustenta socialmente
o reconhecimento da unidade de conta como regra de equivaléncia geral. Se a unidade
de conta e a reservade valor sio fungdes cumpridas pela mesma entidade, que se chama
moeda, o que se evita tendo um meio de circulagfo que & ou representa a unidade de
conta sdo exatamente perdas de riqueza ou de valor decorrentes de outras flutuagdes
além das observadas no valor da unidade.

Finalmente, & preciso observar que a fungio de meio de circulag@o pode ser sempre
cumprida por um substituto da moeda. Entretanto ele sempre terd uma relagio estreita
estabelecida com a unidade de conta exatamente porque, 20 menos transitoriamente,
ao final de cada transagfio, o meio de circulagdo se transforma em reserva de valor e,
enquanto tal, como j4 vimos, cumpre evitar que haja perdas decorrentes de outras
flutuagdes além das observadas no valor da unidade de conta.

A tentativa dos NEM de retirar a especificidade da moeda que a faz desejavel por
si mesma e que conduz 2 articulag#o entre as diferentes fungdes s6 & possivel porque
os NEM néo percebem qual é essa especificidade.

Para eles, ela decorre da mera regulamentago estatal, esta Gltima também dispen-
sével. Para n6s, ela € fruto de necessidades inerentes ao sistema de produgio mercantil,
que, por sua vez, requer papel centralizador do Estado nas dinAmicas sociais, ji que a
solugfio de contradi¢do privado versus social ndo pode ficar 2 mercé de interesses
privados. Isso ndo quer dizer, porém, que a dindmica monetéria se restrinja ao papel
centralizador do Estado, nem que a moeda seja originaria dele. Ao contrério, enquanto
relagdo social, a moeda envolve a sociedade como um todo em sistemas hierarquizados
que vio desde os agentes econdmicos e os bancos, que sio elementos privados, ao
Estado, que tem um caréter ptblico que lhe d4 um starus superior, mas que embute
relagGes entre o Estado € o restante da socwdade e entre os Estados Nacionais, que
limitam ou relativizam o papel do pr6prio Estado.!!

! Para o iratamento mais detathado da necessidade do Estado nas dinfimicas monetérias, bem como dos
limites do poder monetério do Estado, ver Mollo (1988).
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E essa necessidade de moeda, ligada ao carfiter mercantil da economia capitalista,
que a faz desejada enquanto moeda, que Ihe d4 especificidade quando comparada as
demais mercadorias (ou bens nas palavras dos NEM). Assim, mesmo que a unidade de
conta seja um bem real, a sua demanda enquanto moeda ultrapassa aquela de bem,
explicitando que a fun¢io monetéria absorve a fungio da mercadoria comum, fazendo-a
perder importancia. A moeda nfo pode, pois, nem ser igualada s demais mercado-
rias,”? nem ser reduzida 2 mera regulamentago ou restrigio legal,

3 - A titulo de conclus@o: a deteriorac¢ao das dinAmicas
monetéarias nas hiperinflacdes e as fun¢ées da moeda

As crises, como sabemos, evidenciam com clareza impar as contradigdes das
economias capitalistas, quer no que tange a seu cariter mercantil, quer no que se refere
as contradi¢des do capital propriamente dito, Vivé-las nada tem de agraddvel. Mas
vivé-las como pesquisador € pelo menos produtivo.

No caso da crise na forma das hiperinflagGes atuais e das tentativas de reformas
monetérias conseqlientes, a sua vivéncia por pesquisadores tem uma vantagem parti-
cular: presenciam-se, em curto intervalo de tempo, o nascimento, o desenvolvimento
e a superaciio de uma dindmica monetéria, a partir da substitui¢io das moedas, o que,
em condigdes normais, s6 se verifica no intervalo de mais de uma geragio, nio podendo,
em regra, ser presenciado integralmente por ninguém.

Cumpre, pois, observar as crises recentes, em especial o caso brasileiro, por estar
mais préximo, mas também os demais casos de hiperinflagdes atuais e do passado, para
delas tirar conclusdes. Em particular, interessa-nos destacar alguns tragos comuns aos
processos de deteriorag#io das dinimicas monetérias, que nos permitam tirar conclusdes
sobre as posigdes tedricas tratadas nos itens anteriores.

Dentre esses tragos comuns, destacam-se cinco fatos caracterfsticos: a "financeiri-
zaglio” exagerada da economia, que conduz 3 especulagdo instabilizadora; a perda
sucessiva das fungdes da moeda; o aparecimento de vérias quase-moedas, denotando
retrocesso na dinimica monetéria; ¢, finalmente, o desaparecimento da moeda antiga
¢ a substituigfo pela nova.

12 Para detalhes sobre a questiio da especificidade da moeda ao longo das teorias econdmicas, ver Amado,
A.(1991).

Faremos isso a partir de descrigdes de hiperinflagdes contidas em trabathos recentes ¢ antigos, sem a
pretensio nem de esgotar os tragos caracteristicos, nem os autores que trataram do assunto, mas apenas
comoobjetivo de levartar problemas s proposigdes tedricas descritas no item 2, razdo pela qual usamos
sobretudo autores que descrevem mais detalhadamente os processos de deterioragio monetéria,
Também estamos conscientes das enormes diferencas entre os processos concretos de hiperinflagdo,
como nos casos alemdio e brasileiro. Queremos apenas destacar aqui 0 que & comum a esses Processos,
o que nos ajuda a concluir sobre os aspectos tedricos anteriormente analisados.

13
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3.1 - "Financeirizacio" da economia

O crescimento do setor financeiro das economias capitalistas, sabemos, faz parte
das suas caracteristicas, uma vez que o capital, para se desenvolver, requer o crédito e
as diferentes formas de desenvolvimento do mesmo, através das movagdes financeiras,
que nada mais sdo do que resultado de formas especificas de desenvolvimentodo capital
20 longo do tempo.

Entretanto o crédito amplia a autonomia relativa da circulagdo com relagio a
producfio; quando o sistema financeiro passa a funcionar de forma desproporcional,
deslocado do que ocorre com o processo de acumulagdo real do capital, ¢ sinal de que
a autonomia circulagfo-produgio foi esticada demais. A crise que decorre desse
deslocamento nada mais & do que 0 momento onde a unidade, nos termos de Marx,
dessas duas etapas de um mesmo processo social se imp6e de forma brutal.

Mas a crise no ¢ instantanea. O processo comeca com uma preferéncia que se
generaliza por aplicagdes financeiras de curto prazo, seja por auséncia de perspectivas
das aplicagdes de recursos na esfera produtiva, seja por diferenciais elevados de
rentabilidade fornecidos pelas aplicagdes financeiras, o que pode ser agravado, final-
mente, pelo crescimento acentuado das incertezas com relagio ao futuro da economia.
Esses fatores provocam, pois, um acentuado movimento em dire¢do as atividades
especulativas, € os prazos das aplicagdes comegam a ser muito reduzidos. A especula-
¢8o, por sua vez, ao se espalhar, amplia a incerteza, provocando novos estimulos ao
encurtamento dos prazos de aplicagdo e contaminando, ainda mais, a atividade econd-
mica.

Aglietta € Orlean, analisando a hiperinflagdo alema dos anos 20, lembram o texto
de Bresciani-Turroni que observa que os investimentos, realizados em grande parte
com fins especulativos, se mostraram tecnicamente ineficazes, o que explica as falén-
cias dos anos de 1924 a 1926, finda a hiperinflagio. Além disso, Aglietta e Orlean
(1982, p.209) observam que o perfodo hiperinflacionario alemdo foi um periodo de
intenso crescimento da atividade bancéria, constatado pelo aumento do emprego, do
capital e das instalagSes/fundagdes de estabelecimentos desse setor, apesar de, ao final
da crise, o peso desse setor ter-se tornado mnsignificante. S%o essas constatacdes que
conduzem os autores a dizer que, na dinamica hiperinflacionaria, h4 duas fases, Na
primeira, temos

"(...) essencialmente o endurecimento das lutas pela reparticio das rendas
conduzindo simultaneamente a uma variagdo dos pregos relativos e a uma
alta do nivel geral de preos. Numa segunda fase, & a submissdo das
atividades produtivas as condi¢Ses de valorizagdo promovidas pela especu-
lagio" (AGLIETTA, ORLEAN, 1982, p.223).

Esse processo de "financeirizagdo” vem caracterizando também o processo econd-
mico da América Latina, a partir de um endividamento externo que ganhou autonomia
com relagdo A atividade produtiva, com dividas sendo contraidas para pagar dividas
anteriores, e de uma divida pablica, derivada por vezes da primeira, cujo servigo cresce
explosivamente. Além disso, desenvolveu-se um mercado financeiro que, ao invés de
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financiar os investimentos produtivos, opera cada vez mais com titulos-de curto prazo
referentes a atividades especulativas. A atividade financeira desenvolveu-se, pois, em
desfavor do setor produtivo. A compra de titulos por parte dos agentes econdmicos
destina-se, sobretudo, a protegé-los da perda de valor da moeda, variando desde a
compra de titulos da divida pablica de curtissimo prazo até a compra de moedas
estrangeiras e compras especulativas de valores mobiliarios.

No Brasil, por exemplo, enquanto nos anos do "milagre” os juros da divida ptblica
correspondiam a 4,35% das receitas correntes do Tesouro, eles passam a representar
13,73% entre 1981 ¢ 1983 ¢ quase 50% a partir de 1984.1* Em outros paises, esse
processode "financeirizagdo" aparece em outros dados, como nos aumentos acentuados
das cotagdes em Bolsa justamente em perfodos de queda do PIB, no-caso do México,
no crescimento do mercado paralelo de dinheiro e nas corridas em diregio a um ativo
financeiro ou monetario de uma maneira geral (SALAMA, VALIER, 1990)

A deterioragio da situagio financeira acaba por atingir a dinimica monetéria, o
que tem relagfo, como veremos adiante, com a perda sucessiva das fun¢des da moeda.
Antes de chegar nisso, porém, € preciso destacar que tal deterioragio monetéria, como
conseqiiéncia da deterioragio financeira, ndo faz mais do que mostrar que a autonomia
da circulagdo com relagio A produgio € relativa ou tem limites e que o crédito tem um
carter monetério. A desconfianga no sistema financeiro conduz os agentes a procura
de moeda. Se esta, como veremos, est4 com seu reconhecimento social abalado, a crise
financeira transforma-se em crise monetaria, porque a busca da moeda ndo resolve o
problema da desconfianga no sistema financeiro. Q) que est4 em jogo, tanto na crise
financeira quanto na crise monetiria, é a articulagio entre produgio e circulago, cuja
autonomia foi esticada exageradamente.,

3.2 - Perda das func¢oes da moeda

O processo de deterioragio monetaria apresenta-se como processo de perda, pela
moeda, de suas fungdes. A perda dessas fung®es ndo € instantinea. Algumas fungdes
comegam a ser abandonadas antes das outras, e isso se alastra pela economia como um
todo, refletindo a perda do reconhecimento social na moeda como equivalente geral.

Tudo comega com a perda da fungfo de reserva de valor. A perda a qual nos
referimos aqui ¢ diferente daquela que justifica a busca de ativos financeiros alternati-
vos ou que esti por tras da fuga de capitais. Estas ndo colocam em risco, por si s6, as
dindmicas monetirias, porque podem ndo atingir a dimens@o necesséria para abalar a

14 VerRR. Percirae T, Magalhdes (Pag. Aberta, 1991, p.22).
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fungdo de unidade de conta. Tratam-se de questdes de intensidade e nivel de generali-
zagdo diferentes.

No que se refere a fuga de capitais, tendo em vista que a inflag&o nada mais € do
que um conflito distributivo que s6 se resolve com a imputagdo de perdas liquidas sobre
algum grupo de agentes, e uma vez que ¢la & esse conflito em movimento, com cada
agente buscando formas de se abster dessas perdas liquidas, a fuga de capitais nada
mais € do que uma dessas formas de evitar perdas.

Assim, na Alemanha dos anos 20, a tentativade 1919, de Ezbergerls ,de estabelecer
um imposto sobre transferéncias imobilidrias, sobre aumento das fortunas durante a
guerra, sucessdes e rendimentos do capital ndo apenas enfrentou obsticulos, mas
conduziu 3 evasdo de capitais (AGLIETTA, ORLEAN, 1982, p.186; CARNEIRO,
1927, p.3). No casodo Brasil, estudo recente de Arno Meyer e Maria Silvia B. Marques
(1990) d4 conta de um pico de evasdo de capital entre 1982 ¢ 1984 (IlJS$ 3,7 bilhoes
a.a.) e de um volume mals ou menos estivel e de um nivel médio entre 1985 ¢ 1988
(US$ 1,6 bilhdo a.a. )

Mas a perda da funcdo de reserva de valor da moeda é algo mais sério, porque ela
acaba por comprometer n3o apenas a atividade produtiva (como € o caso da fuga de
capitais), mas a fungfo de unidade de conta da moeda.

Os bens que primeiro passam a ser denominados através de moedas estrangeiras
ou ativos indexados s30 os mais duréveis e caros, onde o risco de perda do valor unitério
¢ mais elevado. Aos poucos, porém, passa-se a denominar os precos em geral de
unidades de conta diferentes da moeda nacional.

A perda da fungdo de reserva de valor da moeda é a que primeiro se
apresenta. 17 Are jeicdo da moeda como reserva de valor se confunde inicialmente
com o mero fluxo especulativo do qual tratamos quando nos referimos a "finan-
ceirizagdo”, uma vez que, seja na fuga para titulos de governo ("otenizagdo”,
como no caso brasileiro), seja na fuga para o do6lar, o que se observa a principio
€ um encurtamento dos prazos de aplica¢es ¢ uma necessidade maior de protegdo
do valor dos encaixes dos agentes. Aos poucos, porém, a recusa pela moeda como
reserva de valor vai se intensificando e se generalizando o suficiente para que se
comprometa a fungfo de unidade de conta. Os pregos passam a ser fixados em
unidades de conta diferentes.

Segundo Aglietta e Orlean (1982, .200-201) "(...) o objeto especulativo adquire
progressivamente o conjunto dos atributos da moeda central, suas trés fungdes cardi-
nais". Foi bem o caso das dolarizagBes observadas na América Latina e da "otenizagio”

Ezberger era o titular da pasta de finangas no Gabinete social-democrata de Bauer.

Os autores mencionados, além de estudarem a fuga de capitais, comparam sua estimativa com outras,
analisando-lhe as vantagens.

Ver Beluzzo (1991) para o caso do Brasil, Hegedus (1986) para o da Hungria, Salama (1989) para virios
casos de hiperinflagfio ¢ Bresser Pereira e Ferrer (1991) para os casos da Argentina ¢ do Brasil,
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"bctcmzaqﬁo observadas no Brasil, das mdexaqﬁes 40 OUro € 20, dolar da Alemanha
dos anos 20, etc. ©

Por titimo, € a fungdo de meio de cuculaqao que se perde. O que nuaalmente é uma

mera velocxdade de circulagdo amphada pelo temor de perda do valor dos rendimentos
oonverte—se em fuga efetiva diante da moeda. Nesse momento, o processo de ﬁnanoem-
Zaqﬁo gmmahza—se o suﬁcnente para comammar a prﬁtnca até de assalanados de renda
média, ¢ até baixa, que passam a outros mstmmentos ¢ moedas distintas da moeda nacional.
. As mudangas nas priticas bancérias mostram essa perda da fungio de meio de
cuculagﬁo No Brasil, icialmente, temos pagamentos de juros pelos depositos surgindo
da #nsia, por parte dos banws dc evitar a retirada maciga dos mesmos, Em seguida,
assistimos & prética de aphcaqﬁes disrias em titulos pablicos ou fundos dc investimento,
através de meros telefonemas para os bancos, que passaram a contar mm esse tipode servxgo
de forma gmcrahzada A Argmtma emabrilde 1989, dcﬁontava-sc com situagdes em que
diaristas, a0 final de cada jornada de trabalho, convertiam em d()lar sua mmuncmgﬁo

" Os planos de estabilizagdo no Brasil, ao trocarem a moeda, a cada agravamento da
situagdio, ¢ & moeda indexada aos titulos piiblicos de curtfssimo. prazo e llqmdez
garantida a qualquer momento pelo Governo, 1mped1ram que a fungdo de meio de
circulagdo fosse cumprida por outra moeda nas pequenas transagdes. Entretanto hoje
seobserva que as transagSes de maior valor, como as de im6veis, verificam-se emd6lar,
n#o apenas como unidade de conta, mas intermediando as transagdes

Na Alemanha conforme descreve Barboza Camclro os contratos ji estavam sendo
cstlpulados em outras moedas nacionais desde 1922, e a circulacso de marcos-papel
tinha sido substituida por uma nova circulagio composta de todas as variedades de
moedas estéveis. Tambémna Hungna (HEGEDUS, 1986), o valor do ouro e dos dolares
em circulag@io era s1gmﬁcat1vamente maior do que o valor da moeda nacional. Na
Argentina, Bresser Pereira ¢ Ferrer (1991) enfatizam o estogue de dolares maior do que
0s ativos dcnommados ¢m moeda nacional,

Esse tipo de processo coloca dévidas sobre a pertinéncia da proposta de Marshall e dos
NEM de separaciio das fungdes de unidade de conta e de meio de circulagdo. Se fosse
possivel separar essas fungGes, por que as moedas nacionais ndo continuaram circulando
sozinhas quando a unidade de conta foi alterada? Por que foram necessérias quantidades
grandes de moedas estrangeiras substitutas quando outras unidades de conta apareceram?

Ea func¥o reserva de valor que sustenta a de medida de valor ou unidade de conta,
porque & ela que reflete mais imediatamente o reconhecimento ou nfo da moeda como
equivalente geral. Uma vez pendldo esse reconhecimento, e, emao a ﬁm&;ﬁo reserva de
valor, deixa-se de desejar a moeda por si mesma, ¢ ela perde em seguida a legitimidade
para refletir o valor das mercadosias (fungio unidade de conta). Aos poucos, essa fungio e
a anterior passam a ser cumpridas por outro instrumento, o que toma dificil 2 manutengo

18 Segundo Bresciani-Turroni, "Nos momentios de pinico, como em outubro de 1921, julho e agosto de 1922,
em janeiro de 1923 depois da ocupagio do Rhur, a procura de valores estrangeiros por parte do pliblico
alemfio tormou-se um fendmeno patoldgico” (Bresciani- Turroni, citado por CARNEIRO, 1927, p3).
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da moeda nacional (j4 abandonada como reserva de valor ¢ unidade de conta) para
servir de meio de circulagdo, requerendo o abandono também desta tltima funcio.

O atraso observado nesse abandono deve-se, sobretudo, a dificuldades, por parte
da populagio de renda mais baixa, de acesso a outros instrumentos monetarios e ao
recebimento dos salérios, que continua se dando em moeda nacional. O aumento da
velocidade-renda da moeda, quando as fungdes reservas de valor ¢ unidade de conta
estdo sendo abandonadas, s6 indica que cada agente vé com preocupaciio a manutengio
da sua renda sob a forma de moeda nacional ¢ ndo quer "micar”

A perda das fungSes da moeda ou a reparticio dessas fungdes entre varias moedas,
além de por em xeque, como afirma Salama (1989 p.22), a soberania nacional, € sinal
claro de deterioragao da dindmica monetaria, como analisaremos a seguir.

3.3 - Reversao a uma economia de troca direta, segmentacao dos
mercados, deterioraciio da dindmica monetiria

A medida que a moeda nacional vai perdendo suas fungdes e enquanto outra moeda
nio se estabeleceu como legitima no espago nacional, essas funges vao sendo curmn-
pridas parcialmente por varios instrumentos. Assim, observa-se que o ouro, o dolar e
alguns bens reais e titulos pablicos (OTN, LTN, BTN) indexados vio sendo procurados
como reserva de valor, que os pregos vio sendo fixados ora em ouro, ora em dolar, ora
em OTN, embora esses instrumentos ndo possam cumprir todas as fungdes da moeda
20 mesmo tempo, nem possam ser utilizados de forma geral pela sociedade. Essa
parcialidade no cumprimento das fungdes monetarias & o que nos conduz a chamar
esses instramentos de "quase-moedas”, enquanto uma moeda completa néo se ip0e,
cumprindo todas as suas funcdes.

As quase-moedas s3o também incompletas no sentido de que grande parte dos
agentes econdmicos, como é o caso dos assalariados de rendas média e baixa, ndo €m
acesso a elas. Assim, elas circulam de forma limitada. Nem todos os agentes t&ém renda
ou informagao para ter acesso ao délar ou 2 OTN, e menor ainda & o nimero daqueles
que tém poder de fixar pregos ¢ remuneragGes nessas quase-moedas.

Essa situagdo, onde encontramos vérias quase-moedas ou moedas incompletas,
tanto no que se refere ac cumprimento das fungdes quanto no que tange a parcialidade
dos espacos de transagSes cobertos por elas e do acesso restrito a apenas alguns agentes,
acaba por criar obstdculos 3s transagdes. Isso significa um retrocesso, uma vez que,
quanto mais desenvolvida é a economia monetaria mercantil, maior é a facilidade das

¥ o termo, comum em €pocas como a atual de substituigio de moeda e elevada especulagio, provém do

jogo chamado Mico Preto, onde o perdedor fica com o mico, animal que sobra sem par, por isso nio
tem valor, Todo jogador procura, entio, se desfazer do mico. Trata-se de uma referéncia ao risco de
perda do valor da moeda antes que possa ser passada adiante.
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trocas. As inovagdes financeiras, bem como as novas formas de moeda procuram
justamente eliminar qualquer atrito na circulagio das mercadorias. A perda das fungdes
da moeda &, pois, um fendémeno que explicita a deterioragdo das dindmicas monetirias
e que esta presente nas hiperinflagSes.

Segundo Fernando Dall’Acqua (1990, p.141), a crise dos anos 40, na Alemanha,
ao contrério da anterior, de 1914 a 1923,

"(...) ndo se manifestou através de uma hiperinflagio, mas, sim, de um
profundo processo de desagregagdo do sistema monetério, caracterizado
pelo reptdio total 2 moeda nacional, mediante a generalizagio do sistema
de troca direta”. Esse é um sinal claro de regressdo, uma vez que 0 processo
de acumulagio de capital é mercantil e que todo o seu processo requer
relagdes de compra e venda através da moeda, ou seja, requer permanente-
mente relagdes monetérias. A eliminagio da moeda impede, pois, a fluidez
do processo de circulagio de mercadorias.

O aparecimento de v4rias moedas, comum, como vimos, aos processos de hiperin-
flaglo, &, de fato, sinal de deterioracio da dindmica monetéria. Longe de resolver os
problemas das dinimicas monetérias, agrava-os. " A multiplicagio dos simbolos mone-
tarios nfo possui nem neutralidade nem virtude curativa." (AGLIETTA, ORLEAN
1982, p.182). Esse aparecimento n#o & neutro, porque as moedas n#o sio criadas nem
se tornam propriedade de todas as categorias que manipulavam a moeda anterior. Nao
cura a dinimica monetéria, porque torna a coeréncia do conjunto ainda mais precéria,
ao significar um afastamento da unanimidade que funda o reconhecimento da moeda
como equivalente geral e regra de coeréncia social. Nas palavras de Aglietta ¢ Orlean
(1982, p.183), "a perda da unanimidade monetéria que funda a institui¢do monetaria -
joga um papel catalisador que libera a infinidade de rivalidades privadas”.

Como observa Salama (1989, p.18)

"(...) a pluralidade de moedas e seu aspecto quase sempre mascarado pela
substituig@o de moedas (realizada em fungdo de seu papel enquanto inter-
mediério de trocas, unidade de conta ou reserva de valor) eram marcantes
no inicio do desenvolvimento do capitalismo e, hoje, reaparecem com vigor
em Virios pafses”.

Ou seja, as fungdes ndo surgem e se desenvolvem todas a0 mesmo tempo, mas a
necesséria articulagdo entre elas faz com que, 2 medida que as economias mercantis
evoluem, elas se tornem presentes € exergam com eficiéncia seu cardter complementar.
A auséncia de algumas fungdes & sindnimo de uma estrutura em formagio ou deterio-
rada, mostrando uma economia incompleta, o que indica que o funcionamento adequa-

20 Nocaso da Alemanha dos anos 20, Aglietta e Orlean (1982, p.217) falam da "resisténcia das relagdes
mercantis” refletida no fato de ndo ter havido reversio a troca pura, dada "a emergéncia de outros
processos de socializagdio, essencialmente a concentragiio vertical”,
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dode uma dindmica monetéria, de forma a permitir o processode reprodugiodo capital,
precisa contar com todas as fungdes cumpridas pela moeda nacional.

A prOpria constatagio da soberania nacional ligada ao cumprimento de todas as
fungdes pela moeda nacional, tratada por Salama (1989, p.22-23), & indicio de que a
dinfmica monetéiria desenvolvida requer a complementaridade entre as fungSes da
moeda. Tudo isso pode ser sintetizado se observarmos que a moeda, enquanto relagio
- social, precisa de amplitude. A repartigéo das fungdes da moeda entre vérias quase-moe-
das, cujo acesso pelos diferentes agentes e o raio de atuagdo, enquanto moeda, sio
limitados, conduz & segmentagfo da sociedade, ao invés de ampliar as relagdes entre
seus membros. A isso chamamos ineficiéncia da moeda como relagdo social, ou
deterioragfo, ou decadéncia da dindmica monetéria.

3.4 - Substituicdo da moeda por outra

Uma vez que a economia capitalista &€ mercantil, estando, por isso, sempre depen-
dente da utilizagdo de moeda, sua recuperaggo requer, em qualquer caso, o surgimento
de uma moeda nova, cumprindo as trés fungdes acima mencionadas.

Do que foi discutido aqui, € possivel, pois, concluir que a perda das fungdes da
moeda, bem como o cumprimento parcial das mesmas por diversas quase-moedas
foram comuns a vérios casos de hiperinflagfio recentes e antigos, podendo, por isso, ser
considerados tragos caracteristicos de dindmicas monetérias deterioradas.

Mais do que isso, a moeda nio aparece historicamente cumprindo todas as suas
fungdes, mas estas vio se acrescentando umas s outras, se sohdlﬁcando e se modifi-
cando 2 medida que a dinfmica monetéria evolui.

Esses fatos parecem indicar que, numa dinfmica monetéria desenvolvida, a moeda
precisa cumprir suas fungSes de forma articulada, ou que essa articulagio entre as
fungdes, justificada teoricamente no item 1, é trago caracteristico de funcionamentos
de dinfmicas monetirias adequados ao processo de reprodugdio do capital. Essas
constatagdes nos conduzem, portanto, aduvidar da corregdo das propostas de separagdo
das fungGes da moeda discutidas no item 2.

Além disso, a préitica monetaria, enquanto prética social, depende de um poder
hierarquicamente superior desempenhado pela autoridade monetaria, mas ndo se res-
tringe a isso, uma vez que o reconhecimento social na moeda enquanto tal € fundamen-
tal, n3o depende somente de imposi¢do legal e mostrou-se mortal na deterioragdo das
dinfimicas monetérias analisadas.

Isso indica que, da mesma forma que néo & possivel eliminar flutuagGes de pregos
por decreto, também ndo & facifvel separar as fungSes da moeda por determinagdo legal,
J4 que a utilizacio da moeda em uma ou noutra fungfio € decidida pela sociedade como
um todo ao longo da prética social.

Finalmente, a eliminagdo da moeda ou sua neutraliza¢fo é também discutivel, tanto
no que se refere A sua factibilidade, pelos argumentos contidos no paragrafo anterior,
quanto no que tange A sua desejabilidade. A esse respeito, & preciso observar que o
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processode desaparecimentoda moeda em dindmicas-em deterioragdo desorganiza ndo
apenas o processo produtivo, mas as relagdes da sociedade de maneira geral: Isso
ocorre; em primeiro lugar, porque o processo produtivo, sabemos, & fundamental para
a manutencio da sociedade ¢ fica obstaculizado com as dlflculdades enfrentadas pelas
operagdes de compra e venda que o permeiam, ‘ ' ‘ ‘

. Além disso, porém, ¢ preciso notar que o desaparecimento da moeda significa a
ruptura de regra de conveniéncia social fandamenital em economias mercantis. Essa
ruptura coloca em questio as demais regras e formas de coesao social, desarticulando
todo o tecido social. Ndo é por-acaso, portanto; que, na Alemanha dos anos 20, Aglietta
¢ Orlean constataram desrespeito e escapatorias generalizadas a legislago, esta s6
inteligivel para funcionarios do fisco ¢ inaplicavel em geral (AGLIETTA, ORLEAN,
1982, p.187). Da mesma forma, na América Latina generalizam-se casuismos, desobe-
diéncias civis, poderes paralelos e a corrupggo.
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Abstract

This paper intends to present different view points about the role and the
functions of money. Though it is generally accepted the view about the three
fundamental functions of money, there is disagreement as to the connection between
them and their relative importance.




