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1. Introducéo

A “Expressdo Monetaria do Tempo de Trabalho” (i. e. a EMTT)! é uma
variavel crucial na teoria de Marx, embora ndo tenha recebido a atencdo que
merece. A EMTT é o fator multiplicativo que determina quanto valor monetario é
produzido por hora de tempo de trabalho socialmente necessario.

E bem conhecido que Marx assumiu em O Capital que o dinheiro é uma
mercadoria produzida, em particular o ouro. Sob esta hipdtese, a EMTT §é
determinada pelo inverso do valor do ouro, isto é, pela quantidade de ouro
produzida por hora de tempo de trabalho socialmente necessario. Entretanto, no
capitalismo moderno o padrdo-ouro tem sido abandonado e a EMTT ndo pode mais
ser determinada como simples mercadoria-dinheiro suposta por Marx. Este
abandono do padrdo-ouro levanta uma questdo importante para a teoria do valor-
trabalho de Marx, a qual ainda ndo foi adequadamente respondida: como se
determina a EMTT no capitalismo pds-padrdo-ouro de hoje com dinheiro de
crédito inconversivel (dinheiro criado por empréstimos bancarios, sem relacéo ao
ouro)? O presente artigo aborda esta importante questéo.

O objetivo deste artigo é sugerir uma maneira para determinar a EMTT no
caso do atual regime monetério de dinheiro de crédito inconversivel — uma maneira
que é consistente com a teoria geral do dinheiro de Marx e quantitativamente a
mesma utilizada por Marx para a determinacdo da EMTT no caso do dinheiro
fiduciario inconversivel de seu tempo?.

2. O dinheiro-mercadoria

De acordo com a teoria do valor-trabalho abstrato de Marx no Livro 1 d’O
Capital, e considerando a suposicdo de que o dinheiro é uma mercadoria
produzida, em particular, o ouro, entdo o preco de cada mercadoria é a relacédo de
troca dessa mercadoria com o ouro. Esta rela¢do de troca com o ouro é determinada
pelas quantidades relativas de tempo de trabalho socialmente necessario exigidas
para produzir dada mercadoria e 0 ouro. Algebricamente:

! Optou-se pela traducdo literal para o portugués, assim como de seus componentes tedricos em notagao
algébrica ao longo do texto, para facilitar a leitura do pablico em lingua portuguesa (N. T.).

2 Este paragrafo foi remanejado para a introducdo no intuito de organizar de maneira mais adequada a
disposic¢do do texto conforme os requisitos editoriais da revista (N. T.).
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1
P, = [T_o] T; 1)
em que P; é o preco de cada mercadoria, T; € o tempo de trabalho socialmente
necessario que se exige para produzir cada mercadoria e T, é o tempo de trabalho

socialmente necessario para produzir uma unidade de ouro (i.e., o “valor do

dinheiro” na teoria de Marx com dinheiro-mercadoria).

O inverso de T, é o numero de unidades de ouro produzidas por hora de
tempo de trabalho socialmente necessario (e. g. caso se exija 2 horas de tempo de
trabalho socialmente necessario para produzir uma unidade de ouro, entdo 0,5
unidades de ouro serdo produzidas em uma hora de tempo de trabalho socialmente
necessario). Segue-se da equacdo (1) que essa quantidade de ouro produzida por
hora de tempo de trabalho socialmente necessario determina a quantidade de valor
monetario produzido em todas as outras inddstrias por uma hora de tempo de
trabalho socialmente necessario (e. g. um valor monetario igual a 0,5 unidades de
ouro). Essa quantidade de valor monetario produzida por hora de tempo de
trabalho socialmente necessario em todas as industrias foi chamada por Duncan
Foley (1982; 2005), entre outros autores, de “Expressdo Monetédria do Tempo
de Trabalho” (abreviado como “EMTT?”). Nestes termos e sob o pressuposto do
dinheiro mercadoria, a EMTT ¢é determinada pelo inverso do valor do ouro; i. e.

EMTT = [Tl] )

A equacéo (1), portanto, pode ser reescrita em termos da EMTT:
P, = (EMTT)T; (3)
Assim, podemos ver que, de acordo com a teoria do valor-trabalho abstrato
de Marx, o preco de cada mercadoria é o produto da quantidade de horas de tempo
de trabalho socialmente necessario exigido para produzi-la e a EMTT (a
quantidade de valor monetario produzido por hora)®. Uma equacgdo semelhante se
aplica para todas as mercadorias; consequentemente, a EMTT determina o nivel
de preco absoluto das mercadorias®. Desta forma, de acordo com a teoria de Marx,

3 Weeks (1981, p. 103) apresenta uma equacédo semelhante para a determinagdo de P;, com « no lugar da
EMTT e com 0 mesmo significado da EMTT.

4 Esses precos determinados no Livro 1 sdo simples precos abstratos, que ndo levam em conta a equalizagio
das taxas de lucro entre as industrias. Contudo, Marx argumentou que a soma dos precos ndo muda como
resultado da equalizacio das taxas de lucro, de modo que as conclusBes posteriores discutidas nos
paragrafos seguintes do texto sobre a soma dos precos ndo sdo afetadas por essa equalizagdo. Este
argumento com certeza é muito controverso. Eu corroboro o argumento de Marx em Moseley (2005b).
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quantidades de dinheiro-ouro trocadas por mercadorias tornam-se o “representante
objetivo” observavel de quantidades nao-observaveis de tempo de trabalho
socialmente necessario exigido para produzir essas mercadorias. Marx denominou
essa funcdo do dinheiro — a de servir como representante objetivo do tempo de
trabalho socialmente necessario — a “medida do valor™®.

Um corolario importante que decorre da teoria do valor-trabalho de Marx
com dinheiro-mercadoria, tem a ver com a relacdo entre a quantidade de dinheiro
em circulacédo e a soma total dos precos das mercadorias. De acordo com a teoria
de Marx, os precos das mercadorias sdo determinados conforme a equacéo (3),
como funcdo das quantidades de tempo de trabalho socialmente necessario
contidas nas mercadorias e no ouro. Por conseguinte, a soma dos precos tambem
depende da soma das quantidades de tempo de trabalho socialmente necessario
contidas em todas as mercadorias em conjunto (os 7; das equacdes acima) e é
independente da quantidade de dinheiro em circulacéo (isto é, ndo ha D na equacéo
(3) para os precos). Marx argumentou que a relacdo entre a quantidade de dinheiro
em circulacdo e a soma dos precos é o oposto da teoria quantitativa da moeda
(TQM): o nivel de precos ndo é determinado pela quantidade de dinheiro em
circulacdo (como na TQM), mas, ao contrario, a quantidade de dinheiro-ouro em
circulacdo (D;) é determinada pela soma dos precos (P = Y.P;) em conjunto com
a velocidade do dinheiro (V), de acordo com a equacéo:

Dy=7 o

Marx argumentou que a quantidade de dinheiro em circulacao se ajustaria
a soma dos pregos (i. e., as “necessidades da circulacdo”) por meio de
entesouramento e desentesouramento, e/ou devido a mudancas na velocidade do
dinheiro®. Sob o padrdo-ouro, o dinheiro em circulagio poderia ser substituido por
fichas ou papel-moeda, mas essas fichas ou papel-moeda seriam conversiveis em
ouro a taxas de cambio legalmente fixadas. Assim, neste caso, a magnitude da

5 Este artigo trata da determinacdo da EMTT e, portanto, trata apenas da fungio do dinheiro como medida
de valor; ndo se preocupa com outras fun¢des do dinheiro, tais como meio de circulacéo e reserva de valor.
® Essa equagcdo simples pode ser desenvolvida mais para frente levando em consideragéo as vendas a prazo
e 0s pagamentos de dividas. Ademais, a maior parte do total de dinheiro necessario em circulacdo pode ser
ofertada por dinheiro de crédito (lastreado em ouro). Mas 0 ponto principal permaneceria 6 mesmo: o total
de dinheiro necessario para a circulagdo é determinado pela soma dos precos, ndo o contrario. Ver
Lapavitsas (1991) para uma discussdo mais aprofundada de ambos os pontos.
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EMTT ainda seria determinada da mesma forma que acima, como na equacao (2)
(i. e., pelo inverso do valor do ouro).

Contudo, no capitalismo moderno o padrdo-ouro tem sido abandonado e o
papel-moeda ndo é mais conversivel em ouro a taxas de cambio fixas. Portanto, a
EMTT ndo pode mais ser determinada a maneira assumida por Marx como simples
mercadoria- dinheiro. Esse abandono do padrdo-ouro levanta uma questdo
importante para a teoria do valor-trabalno de Marx, que ainda ndo foi
adequadamente respondida: como se determina a EMTT no capitalismo poés-
padrdo-ouro de hoje? Em outras palavras, o que determina a quantidade de
dinheiro que representa uma hora de trabalho socialmente necessaria (dado que ja
ndo mais se determina apenas pelo valor do ouro)? Como expressou Foley (2005),

esta importante questao foi “deixada teoricamente pendente”.

Foley sugeriu que podemos obter uma estimativa observavel ex-post da
EMTT, como sendo a razdo entre o total do valor monetario adicionado em um
dado periodo (VMA) e o total de trabalho vivo empregado (TV), i. e. EMTT =

%.7 No entanto, tal estimativa empirica da EMTT ndo explica sua determinacéo

tedrica. Esta equacdo nao pode servir para determinar a EMTT porque isso seria
um raciocinio circular. Na teoria de Marx, a EMTT é usada para determinar o valor
agregado total do dinheiro produzido pelo trabalho vivo, de acordo com a equacao:
VMA = (EMTT)TV.Como o VMA é determinado pela EMTT, a EMTT néo pode
ser determinada pelo VMA. A determinacdo tedrica da EMTT permanece

“pendente”.

Daniel Saros (2007) apresentou uma interpretagdo da determinacdo da
EMTT no caso do dinheiro fiduciario inconversivel. A interpretacdo de Saros €
semelhante a minha (e foi desenvolvida de forma totalmente independente),
embora também haja algumas diferencas entre nossas interpretacdes. A sec¢éo final
do meu artigo discutira as semelhancas e as diferencas entre nossas interpretacoes
na esperanca de estimular mais progressos nesta importante questéo.

7 A estimativa de Foley da EMTT inclui apenas o componente de valor agregado do preco das mercadorias
e ignora o componente de valor transferido (igual aos precos dos meios de producdo consumidos). Essa
estimativa da EMTT é apenas aproximada porque cada hora de trabalho é tratada como equivalente a todas
as outras horas de trabalho que dizem respeito a producédo de valor e, portanto, ndo é levada em conta as
habilidades desiguais e as intensidades desiguais de trabalho. Foley (2005) discute essas questfes de
mensuracao.
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3. Dinheiro fiduciario inconversivel

A teoria de Marx a respeito da relacdo entre a quantidade de dinheiro em
circulacdo e a soma dos precos, resumida acima, assume que o dinheiro em
circulacéo seja ou moedas de ouro ou fichas ou papel-moeda conversivel em ouro
a taxas legalmente definidas. E diferente o caso do dinheiro fiduciario
inconversivel em gque o governo forca a circulacéo de papel-moeda ndo conversivel
em ouro (ou prata). (O termo “dinheiro fiduciario” as vezes ¢ usado para incluir
também o dinheiro de crédito inconversivel emitido por bancos (por exemplo, 0
sistema monetario atual), mas vou usa-lo neste sentido mais restrito apenas de
papel-moeda inconversivel emitido pelo governo, seguindo Lapavitsas (1991;
2000)).

Marx analisou esse caso de dinheiro fiduciario emitido pelo governo nos
Grundrisse (Marx 1857-58, pp. 131-36), na Critica da Economia Politica (Marx
1858, pp. 119-22) e no Capitulo 3 do Livro 1 d’O Capital (Marx 1867, pp. 221-
26). Nesse caso, segundo Marx, a EMTT depende ndo apenas de T,, mas também
da razao entre a quantidade de papel-moeda forgado a circular (M,) e a quantidade

de dinheiro-ouro (D}) que seria necessaria se as mercadorias fossem vendidas a
precos de ouro (conforme determinado acima pela equacgdo (4)). Uma passagem
chave d’O Capital:

Se hoje todos os canais de circulacdo sdo preenchidos com moeda
papel em grau pleno de sua capacidade de absorcdo de dinheiro,
amanhd, em virtude das oscilaces na circulagdo de mercadorias,
eles podem estar supercheios. [...] ele representa no mundo das
mercadorias apenas a quantidade de ouro determinada pelas suas
leis imanentes, portanto, somente a que € suscetivel de ser
representada. Se, por exemplo, a massa de bilhetes de papel
representa 2 oncgas de ouro, por cada onga, entdo 1 libra esterlina
torna-se, de fato, a denominacdo monetaria de, digamos, 1/8 de
onca em vez de 1/4 de onca. O efeito € 0 mesmo que se 0 ouro
tivesse sido modificado em sua fungcdo como medida dos precos.
Os mesmos valores, portanto, que se expressavam antes no preco
de 1 libra esterlina, expressam-se agora no preco de 2 libras
esterlinas. (Marx, [1867] 1996, p. 248)8.

8 Na traducdo inglesa citada pelo autor: “If the paper money exceeds its proper limit, i.e. the amount of gold
coins of the same denomination that could have been in circulation, then ... it will still represent within the
world of commodities only that quantity of gold which is fixed by its immanent laws. No greater quantity
is capable of being represented. If the quantity of paper money represents twice the amount of gold
available, then in practice £1 will be the money-name not of 1/4 of an ounce of gold, but of 1/8 of an ounce.
The effect is the same as if an alternation had taken place in the function of gold as the standard of prices.
The values previously expressed by the price of £1 would now be expressed by the price of £2.”
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Algebricamente, a teoria implicita de Marx da EMTT no caso de dinheiro
fiduciario emitido pelo governo pode ser expressa da seguinte forma:

EMTT, =[] [32] (5)

Dg

Por exemplo, se o papel-moeda entrasse em circulagdo duas vezes mais do

7 - . ~ . M
que 0 necessario para a circulagdo com base nos precos do ouro (i. e. D—” = 2),
o

entdo a EMTT dobraria e, portanto, os precos de todas as mercadorias também
dobrariam. Marx argumentou que, neste caso, 0 papel-moeda ndo representa
diretamente o tempo de trabalho, mas indiretamente atraves do ouro. No exemplo
acima, o dobro de dinheiro representaria a mesma quantidade de dinheiro-ouro
necessario para a circulacdo, e essa quantidade de dinheiro-ouro continuaria a
representar a mesma quantidade de tempo de trabalho socialmente necessario
contido em todas as outras mercadorias.

Desta forma, no caso do dinheiro fiduciario inconversivel, a teoria de Marx
é semelhante a teoria quantitativa da moeda no sentido de que a quantidade de
dinheiro € independente dos pre¢os e determina os precos (em parte). No entanto,
a teoria de Marx também ¢é diferente da teoria quantitativa no sentido de que a
quantidade de dinheiro ndo determina diretamente 0s pregos, mas indiretamente
por meio da EMTT. E a teoria de Marx € superior a teoria quantitativa nos
seguintes aspectos importantes: (1) a teoria de Marx também explica a necessidade
de dinheiro em uma economia mercantil, e a teoria quantitativa ndo explica®;, A
teoria de Marx explica ndo apenas o nivel geral de precos (pela EMTT), mas
também explica precos individuais, conforme determinado pela EMTT e pelas
quantidades de tempo de trabalho socialmente necessario (como na equacéao (3)
acima)'?, algo que a teoria quantitativa ndo explica; e, mais importante, (3) a teoria
do dinheiro de Marx também fornece a base para uma teoria da mais-valia e para
uma teoria da dindmica da acumulacdo de capital, ao contrario da teoria

° Este é um feito Unico da teoria de Marx. Nenhuma outra teoria foi capaz de explicar a necessidade do
dinheiro com base em sua teoria fundamental do valor. Somente a teoria de Marx foi capaz de alcancar essa
integracdo fundamental da teoria do valor e da teoria monetaria.

10 Este é o primeiro passo em uma teoria mais complicada de pregos individuais, que eventualmente também
inclui a equalizagdo das taxas de lucro e outros fatores.
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quantitativa. A teoria quantitativa € uma teoria muito estreita, que explica apenas
0 nivel de precos e nada mais.

Pareceria resultar da equacdo (5) acima que a EMTT continua a depender,
em parte, do valor do ouro mesmo neste caso de dinheiro fiduciario inconversivel,
pois % € um dos dois fatores que conjuntamente determinam a EMTT. Contudo,

'Zf) também depende

veremos a seguir que o outro fator que determinaa EMTT (

de T,, e de forma que anula T, no primeiro fator. Portanto, o resultado
surpreendente € que, na verdade, a EMTT ndo depende de T, no caso do dinheiro
fiduciario inconversivel. (O proprio Marx parece ter pensado gque neste caso a
EMTT continuaria a depender de T,).

A derivacdo deste resultado é a seguinte: D* na equacdo (5) € a quantidade
de ouro que seria necessaria se as mercadorias fossem vendidas a precos de ouro e
é determinada pela equacéo (4), onde P é a soma dos precos-ouro individuais (3P;)
que se poderia obter se o dinheiro fosse convertido em ouro. Esses pregos
individuais do ouro séo, por sua vez, determinados pela equacgéo (1). E a soma
destes precos ouro individuais é:

P= ]Izl = |77 (6)
Agora, se substituirmos a equacao (4) por D, na equacao (5), obtemos:
s, =[] [22] = [2] 1] = [2] 21 ¢
Finalmente, se substituirmos a equacéo (8) para P na equacéo (6), obtemos:
s, = 2] = [2][ - [ 2] -2 @
To

Assim, podemos ver que na analise de Marx sobre o dinheiro fiduciario

. , MyV . ~
inconversivel, a EMTT se reduz a % e, no fim das contas, ndo depende do valor

do ouro (i. e. o tempo de trabalho contido em uma unidade de ouro, T,). Neste
caso, a EMTT € o produto de duas razfes, em que T, estd no denominador de uma
delas e no numerador da outra, de modo que T, anula em seu produto a EMTT.
Portanto, neste caso, uma mudanca de T, nao tem efeito na EMTT. Por exemplo,

se T, fosse dobrado, entédo L seria cortado pela metade, de modo que o efeito

To
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liquido em seu produto (a EMTT) seria zero. Por outro lado, se M,, fosse dobrado,
entdo a EMTT também dobraria de acordo com a equacédo (7) ou com a equacao

(5).

4. Dinheiro de crédito inconversivel

A concluséo a que chegamos na secao anterior estabelece o ponto de partida
para a resposta a questdo colocada no inicio deste trabalho sobre a determinagéo
da EMTT no caso do atual sistema monetério de dinheiro de crédito inconversivel
(dinheiro criado por empréstimos bancarios, sem relacao legal com o ouro). Nesse
caso, a determinacdo da EMTT ¢é quantitativamente idéntica ao caso de Marx para
o dinheiro fiduciario inconversivel. Em ambos os casos, a EMTT é determinada
de acordo com a equacédo (7), pela razdo entre a quantidade total de papel-moeda
em circulagao (ajustada pela velocidade) (M, V) e a quantidade total de tempo de
trabalho socialmente necessario (daqui em diante abreviada como TTSN), ou T.

A logica para essa determinacdo da EMTT no caso do dinheiro de crédito
inconversivel, a qual é consistente com a teoria geral de Marx da relagdo entre o
tempo de trabalho socialmente necessario e o dinheiro, é a seguinte: trata-se de
requisito de uma economia mercantil (i. e. uma economia de mercado) que uma
hora de TTSN seja representada por alguma quantidade de dinheiro. O motivo para
tal exigéncia é que o trabalho em uma economia mercantil ndo é regulado direta e
conscientemente de acordo com um plano social, mas, ao contrario, é regulado
indireta e inconscientemente atraves de precos monetarios. Em qualquer tipo de
sociedade, as quantidades de tempo de trabalho requeridas para produzir diferentes
bens devem necessariamente desempenhar um papel na alocacdo do trabalho
social. No entanto, uma vez que nao ha regulacdo direta e consciente do trabalho
social em uma economia mercantil, a Gnica maneira pela qual as quantidades de
tempo de trabalho requeridas para produzir bens podem desempenhar um papel na
regulacdo do trabalho social € sendo representadas indireta e inconscientemente
como o preco de (equilibrio) das mercadorias. E por isso que o TTSN deve ser
representado como quantidades de precos monetarios em uma economia mercantil.
(Para discussdes sobre a derivagdo que faz Marx da necessidade do dinheiro a
partir de sua teoria do valor-trabalho, veja Rosdolsky (1977, caps. 5 e 6), Banaji
(1979), Weeks (1981, cap. 4) e Murray (1988, cap. 14)).
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No caso do dinheiro-mercadoria, uma hora de TTSN é representada
simplesmente pela quantidade de ouro produzida em uma hora de TTSN (T,),
conforme a equacéo (3). Segundo a teoria de Marx, no caso do dinheiro fiduciario
inconversivel a quantidade de dinheiro que representa uma hora de TTSN depende
do valor do ouro e também da razdo entre a quantidade de papel-moeda forcado a
circular (M,) e a quantidade de dinheiro em ouro que seria necessario se o dinheiro
fosse conversivel em ouro (D*), como na equacédo (5). Entretanto, a equacéo (5)
se reduz a equacdo (7), de modo que, neste caso, a magnitude da EMTT néo
depende realmente do valor do ouro, mas, ao contrario, depende da propor¢éo da
quantidade total de papel-moeda em circulagdo (ajustada para velocidade) (M, V),
para 0 TTSN total (T), conforme a equagéo (7). Finalmente, no caso do dinheiro
de crédito inconversivel, a quantidade de dinheiro que representa uma hora de
TTSN (i. e. a EMTT) é quantitativamente a mesma que no caso do dinheiro
fiduciario inconversivel analisado por Marx — pela razdo da quantidade total de
papel-moeda em circulagdo (ajustada pela velocidade) e o total de TTSN que deve

ser representado (i. e. @), como na equacgao (7).

Em um determinado periodo na economia, no caso do dinheiro de crédito
inconversivel existe uma certa quantidade de T, a quantidade total de TTSN que
deve ser representada de alguma forma, e ndo ha outra forma de representa-la a
ndo ser por dinheiro de crédito. Ao mesmo tempo, também existe M,V, a
quantidade total de papel-moeda ajustada para velocidade que esta disponivel para
representar TTSN. Portanto, a quantidade de papel-moeda que representa uma hora
de TTSN é determinada pela razdo dessas duas quantidades agregadas objetivas

MuV . . . T . ., ~
(%). Desta maneira, o dinheiro de crédito inconversivel desempenha a funcdo

necessaria de medida de valor, semelhante ao dinheiro-mercadoria no passado:
uma hora de TTSN se representa por uma quantidade definida de dinheiro de

7 1- , . ~  MupV
crédito, que por sua vez é determinada pela relagdo %.11

Uma diferenca importante entre o dinheiro fiduciario inconversivel e o
dinheiro de crédito inconversivel € que a quantidade de dinheiro (M,) €

11 Weeks (1981, p. 118) parece apresentar uma interpretacdo semelhante da determinagdo da EMTT no
motivo do “dinheiro sem valor”, embora seja apenas implicita. Assim como na equagdo (7), Weeks diz:
“Se um aumento na quantidade de dinheiro afeta proporcionalmente os pregos, entdo um aumento na
quantidade de dinheiro afeta a EMTT proporcionalmente”.
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determinada diferentemente. No caso do dinheiro fiduciario inconversivel, M, é
determinado de maneira exdgena pelo Estado. No caso do dinheiro de crédito
inconversivel, a determinacdo de M,, € muito mais complicada; ela € parcialmente
exogena (influenciado pelo Estado por meio de sua politica monetaria) e
parcialmente (e talvez principalmente) endogena. Os principais fatores enddgenos
que determinam M,, séo a dinamica da acumulacdo de capital (taxa de crescimento,
flutuacdes ciclicas, taxa de juros etc.), assim como varios fatores historicos e
institucionais (tais como os diferentes tipos de sistemas de crédito). Muito mais
trabalho precisa ser feito na determinagdo de M,, no sistema monetario moderno
de dinheiro de crédito inconversivel (ver Lapavitsas (2000) e Lapavitsas e Saad-
Filho (2000) para importantes comegos). No entanto, em qualquer periodo ha uma
quantidade definida de dinheiro de crédito em circulacdo tal qual determinada por
esse complexo de fatores, como também existe uma quantidade definida de TTSN
que deve ser representada como dinheiro. A razdo entre essas duas quantidades
agregadas determina a quantidade de dinheiro de crédito que representa uma hora
de TTSN, ou seja, determina a EMTT.

Tal como na andlise de Marx do caso do dinheiro fiduciario inconversivel,
esta extensdo da teoria de Marx para o caso do moderno dinheiro de crédito
inconversivel é semelhante a teoria quantitativa da moeda no sentido de que a
quantidade de dinheiro € independente dos precos e determina os precos (em
parte). No entanto, essa extensdo da teoria de Marx ainda é diferente — e superior
— a teoria quantitativa nos mesmos aspectos importantes observados acima. Além
disso, essa extensdo da teoria de Marx também é superior a teoria quantitativa na
medida em que a quantidade de dinheiro no capitalismo de hoje é principalmente
enddgena, como discutido acima, em oposicdo a puramente exdgena na teoria
quantitativa.

5. Dinheiro de crédito inconversivel

Daniel Saros (2007) apresentou uma interpretacdo da teoria do dinheiro
fiduciario inconversivel de Marx, que é semelhante a minha (e completamente
independente), embora também haja algumas diferencas entre nossas
interpretacGes. Eu aprecio muito a relevante contribuicdo de Saros sobre esta
importante questdo. A sec¢édo final do meu artigo discutira tanto as semelhancas
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quanto as diferencas entre nossas interpretacdes na esperanca de estimular mais
progressos nessas linhas.

5.1 Dinheiro-Mercadoria

No caso do dinheiro-mercadoria, nossas interpretacfes sdo essencialmente
as mesmas, ainda que com notagOes diferentes. Os precos das mercadorias sao
determinados pelo produto da EMTT e T;, e a EMTT ¢é determinada pelo ouro
produzido por hora (equacBes 1-3 acima). Contudo, Saros ndo discute a
determinacdo de Marx da quantidade de dinheiro-mercadoria nem sua critica a
teoria quantitativa da moeda (equacgdo 4 acima). Penso ser importante enfatizar
este ponto, pois no caso do dinheiro-mercadoria a propria extensdo da teoria de
Marx para o dinheiro fiduciério inconversivel €, em parte, baseada na “quantidade

de dinheiro necessaria para a circula¢ao”.

5.2 Papel-Moeda Conversivel

Argumentei acima que o papel-moeda conversivel ndo altera de forma
fundamental a determinacdo da EMTT e dos precos, nem a relacdo entre a
quantidade de dinheiro e a soma dos precos. A Unica mudanca é que o papel-moeda
repBe as moedas de ouro em circulacdo. Mas se o dinheiro de crédito é conversivel
em ouro ou moedas de ouro, entdo a quantidade de papel-moeda deve ser mantida
dentro do limite determinado pela equacdo (3) acima, isto é, mantida dentro do
amplo limite da quantidade de ouro que repde em circulacdo (de maneira frouxa,
no longo prazo) (ver Lapavitsas (1991); Lapavitsas e Saad-Filho (2000) para
maiores discussdes sobre este caso).

Saros apresenta uma interpretacdo diferente deste caso (suas equacges 2 e
3). Ele argumenta que, neste caso, 0s precos também dependem de outra razao, g,

onde D é a quantidade de dinheiro em circulacdo e O é a quantidade de ouro
mantida em reserva (implicitamente em circulacdo). Sua equacao (2), convertida
em minha notacéo, é:

P=[Gl T ©

Acho que essa interpretacdo é equivocada, por varios motivos. Em primeiro
lugar, Saros ndo fornece nenhuma ldgica clara para incluir essa relacdo na
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determinacdo dos precos. E desconheco nos escritos de Marx alguma base textual
para essa interpretacdo, dado que ele ndo fornece nenhuma. Ainda mais
importante, a interpretacao de Saros (2007) parece fazer da quantidade de dinheiro
uma variavel independente e um determinante dos precos, invertendo, assim, a
direcdo de causalidade entre dinheiro e precos, que por sua vez é contrario ao
tratamento do préprio Marx sobre o papel-moeda conversivel. Como D €
conversivel (neste caso), D ndo pode ser independente. Em vez disso, D depende
da soma dos precos monetarios (e da velocidade do dinheiro).

Saros também reformula da seguinte forma o lado direito da equagéo acima:
D11 T;
=gl =l @

onde T, € o tempo total de trabalho contido em todo o ouro mantido em reserva (=
0T,). Eu também discordo de sua formulacdo posterior. Nesta formulagéo, a

EMTT desaparece e P; é 0 produto de D e (%), em vez do produto da EMTT e T;.

Na minha visao, isso ndo é consistente com a teoria do valor-trabalho e do dinheiro
de Marx. Novamente, desconheco qualquer evidéncia textual para apoiar essa
interpretacdo (veja abaixo mais informacdes sobre uma formulacdo semelhante
para o dinheiro fiduciario inconversivel).

5.3  Dinheiro Fiduciario Inconversivel

Saros (2007) nédo distingue claramente em seu artigo entre dinheiro
fiduciario inconversivel (emitido pelo governo) e dinheiro de crédito inconversivel
(emitido por bancos). Ele me esclareceu em correspondéncia subsequente que seu
artigo trata exclusivamente do dinheiro fiduciario inconversivel. Saros nao discute
a prépria analise de Marx do dinheiro fiduciario inconversivel, mas apresenta uma
interpretacdo que é essencialmente a mesma que a minha, tal como expressada pela
minha equacao (7) acima:

D
onde T é o tempo de trabalho total contido em todas as mercadorias, como em
minha interpretacdo (nesta equacdo, Saros assume que V = 1). Penso que este € um

consenso muito importante e prové a base para a determinagdo da EMTT no caso
mais importante de dinheiro de crédito inconversivel.
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Entretanto, Saros também reformula o lado direito da equacéo acima, de
modo semelhante ao seu caso de moeda fiduciaria conversivel discutido acima, da
seguinte maneira:

= [gr= o[ @

Discordo novamente de sua reformulagéo posterior. Na minha visédo da
teoria de Marx, P; é determinado pelo produto da EMTT e T;, sendo que no caso

. . . , p . ~_ MpV , ,
de dinheiro inconversivel a EMTT é determinada pela razéo % Isto é, 0 que é

crucial na determinacdo dos precos no caso do papel-moeda inconversivel é a
relacdo entre 0 montante total de dinheiro em circulacdo e o montante total de
trabalho que deve ser representado, ndo a razdo entre o tempo de trabalho em uma
mercadoria individual e o tempo de trabalho total em todas as mercadorias. De
acordo com a teoria de Marx, o tempo de trabalho deve ser representado como
dinheiro. Cada hora de TTSN esta representada por uma quantia definida de
dinheiro. Aguele montante definido € a EMTT. No caso do dinheiro-mercadoria,
a EMTT é determinada pelo tempo de trabalho exigido para produzir uma unidade
da mercadoria dinheiro. No caso do dinheiro fiduciario inconversivel, a EMTT é
determinada pela razdo entre o montante total de dinheiro em circulacéo (ajustado
para V) e o montante total de trabalho que deve ser representado. A reformulagéo
de Saros perde de vista o ponto basico de que o tempo de trabalho deve ser
representado como dinheiro e que o preco é o produto da EMTT e T;. Em sua

~ , . ;. T;
formulacdo, o preco é determinado ao contrario, pelo produto de D e Fl

Ambos concordamos com o ponto importante de que, neste caso do dinheiro
fiduciario inconversivel, a direcdo de causalidade entre D e P é 0 oposto do caso
do dinheiro-mercadoria; isto é, no caso do dinheiro fiduciario inconversivel P
depende de D, e ndo o contrario.

5.4  Dinheiro de Crédito Inconversivel

Como mencionado acima, Saros (2007) ndo considera o caso do dinheiro
de crédito inconversivel. 1sso € lamentavel, ja que este caso reina atualmente na
economia capitalista mundial. Sendo assim, espero em trabalhos futuros que ele
estenda sua interpretacdo a este caso tdo importante. Para comecar, gostaria de
saber: Saros concorda ou discorda da minha extensdo da analise de Marx do
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dinheiro fiduciario inconversivel (sobre a qual concordamos em grande parte) para
0 atual sistema monetario de dinheiro de crédito inconversivel?

6. Concluséo

Neste artigo, sugeri uma interpretacdo da determinacdo da EMTT no caso
do moderno dinheiro de crédito inconversivel que € consistente com a teoria geral
do dinheiro de Marx, como também € quantitativamente idéntica a propria analise
de Marx da determinacdo da EMTT no caso do dinheiro fiduciario inconversivel
de seu tempo. Em ambos os casos, a EMTT depende da razdo entre a quantidade
de dinheiro (ajustada pela velocidade) e a quantidade total de tempo de trabalho

. , . MyV ;- . . .
socialmente necessario: % Um acréscimo na quantidade de dinheiro aumenta a

EMTT, que por sua vez aumenta o nivel geral de precos. Nesse sentido, esta
interpretacdo da teoria de Marx € semelhante & teoria quantitativa da moeda; no
entanto, este artigo também argumentou que ha varias maneiras pelas quais esta
interpretacdo da teoria de Marx é diferente e superior a da teoria quantitativa.

Esta conclusdo tem uma importante implicacao adicional para os debates
atuais a respeito da teoria do dinheiro de Marx. Claus Germer (2005) e outros
argumentaram que a funcdo do dinheiro como medida de valor requer que o
dinheiro deva ser uma mercadoria (“a medida de valor deve ela mesma possuir
valor”) e que o moderno sistema monetario ainda ¢ fundamentalmente baseado no
ouro, mesmo sem conversibilidade legal. Germer (2005) ndo discute como a
EMTT € determinada no atual sistema monetario, mas discutiu este ponto-chave
em correspondéncia privada. Sua interpretacdo da EMTT no sistema monetéario de
hoje com dinheiro de crédito inconversivel é essencialmente a mesma da teoria de
Marx da EMTT com dinheiro fiduciario inconversivel discutida acima (embora a
notacdo de Germer seja diferente e mais complicada). De acordo com Germer
(2005), a EMTT ¢é determinada por algo como a equacéo (5) acima, a qual depende
em parte de T,, de modo que o ouro ainda desempenha um papel na determinagao
da EMTT. Contudo, mostrei acima que a equagéo (5) se simplifica na equacéo (7)
em que T, estd ausente. Portanto, mesmo que se suponha, como fazem Germer e
outros, que o dinheiro como medida de valor ainda deve ser uma mercadoria no
capitalismo moderno, essa suposi¢do nao afeta a magnitude da EMTT. A EMTT

Revista de Economia V.44 | n. esp. | p. 609-636 | 2023



Moseley 608

. ;- MuV ~
ainda é igual a % quer se comece com a equacdo (5) (como faz Germer) ou

comece diretamente com a equacdo (7) (como eu fago).
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