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Resumo

O objetivo principal do trabalho foi investigar a relacéo légica entre a produ-
¢do e a moeda, tendo em conta o papel do mercado financeiro. Constatou-
-se que, se a estrutura de producéo possuir carater social e circular, como
vislumbrada por Nurkse, Neumann, Leontief e Sraffa, o consumo é uma
condicdo para a producédo, e o adiantamento de salarios explica a magnitu-
de e a variabilidade dos meios de pagamento. Nesse caso, a fusdo das
empresas e dos bancos em um Unico setor consolidado representa uma
dificuldade analitica de dificil solugdo. Nao obstante, quando bancos e em-
presas interagem no mercado monetario, decidindo, conjuntamente, o volu-
me de crédito para a producéo, a moeda adquire natureza puramente imate-
rial, conectada com a dimenséo do consumo produtivo, e o mercado finan-
ceiro prové liquidez as empresas de negdcios.
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Abstract

The main objective of the study was to investigate the logical relationship
between the production and the money, taking into account the role of the
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financial market. It was found that, if the production structure has a social
and circular nature, as envisioned by Nurkse, Neumann, Leontief and Sraffa,
consumption is a condition for production, and the payment of wages in
advance explains the magnitude and variability of the means of payment. In
this case, merging firms and banks in a single consolidated sector
represents an analytical setback difficult to solve. Nevertheless, when banks
and firms interact in the money market, jointly deciding the amount of credit
for production, money acquires a purely immaterial character connected with
the dimension of productive consumption, and the financial market provides
liquidity to business enterprises.

Keywords

Production; money; financial market

ClassificacaoJEL: E22, E27, E52

1 Introducao

A relacdo ldgica entre a producdo e 0os meios de pagamento da eco-
nomia nem sempre aparece, de forma explicita, nos trabalhos teéricos ou
nas prescricdes de politica econdmica. Na verdade, a maior parte dos auto-
res trata esses dois campos em separado. Depois, com certo esforco, pro-
cura integra-los de uma forma ou de outra. Ndo obstante, essa relagao é
importante, especialmente do ponto de vista tedrico, e, sempre que possi-
vel, deve ser explicitada desde o comeco da analise, visto que é na produ-
¢ao que tudo tem inicio.

No geral, grande énfase é depositada no comportamento observado da
autoridade monetéaria, em que a natureza da moeda deriva de uma escolha
concreta do Banco Central em acomodar, ou ndo, as demandas por reser-
vas adicionais provenientes dos bancos comerciais, cumprindo a tarefa
imposta institucionalmente de emprestador de Gltima instancia. Essa via tem
a limitacdo de ser demasiado descritiva; € necessario recolocar a questao
no plano légico da analise, visto que a simples descricdo ndo constitui expli-
cacao.

A perspectiva delineada neste estudo ndo ignora essa institucionalida-
de, antes, porém, situa a questdo unicamente, no plano teérico, que &, em
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certo sentido, independente da forma histérica assumida pelas atuacdes
concretas e pelas iniciativas reais dos bancos centrais em geral. A ideia-
-forca subjacente a este estudo é a relacdo que se estabelece, logicamente,
entre a producao e os meios de pagamento da economia e a natureza proé-
pria dessa relagcdo, como subproduto da estrutura da producdo. Nesse sen-
tido, essa questdo antecede o comportamento concreto dos bancos centrais
em suas “operacgfes defensivas”. Outra lacuna que se detecta na literatura
gue estuda a natureza da moeda € a relativa omissdo do mercado financei-
ro. E preciso compreender, logicamente, alguns de seus limites e de suas
possibilidades, bem como sua ligacdo com a estrutura da producdo e com o
mercado monetario.

Por isso, 0 ponto de partida do estudo € o reconhecimento de que ha,
pelo menos, duas formas alternativas de conceber, analiticamente, a estru-
tura da producéo e da reproducdo numa economia de mercado; uma pers-
pectiva social e circular, em que o consumo é condicao para a producéo; e
outra, linear e individual, com énfase na eficiéncia e na alocacéo de fatores
de producédo nao reproduziveis.

Feita essa distingdo, um quadro analitico emerge, em que a produgéo
e a moeda estao conectadas logicamente. Portanto, a questédo basica é a
seguinte: “dada” a estrutura de producéo, qual a natureza, como emergem
0s meios de pagamento e o que explica sua variabilidade do ponto de vista
I6gico? Quais os limites e possibilidades do mercado financeiro com vistas a
producéo e sua relagdo com o mercado monetério?

O objetivo deste artigo é analisar a concepcao social e circular da pro-
ducdo, comparando-a com a concepc¢ao linear e individual, tendo em conta
a natureza dos meios de pagamento e alguns limites e possibilidades do
mercado financeiro. Ndo obstante a aparente generalidade das questbes
levantadas aqui, 0 estudo mostrar-se-a util para a compreensao global do
funcionamento de uma economia monetaria de producdo em que a maior
parte das mercadorias € reproduzivel, incluindo capital e trabalho. A moeda
pode ser considerada simbolo de valor, e o mercado financeiro prové liqui-
dez as empresas de negdcios e contribui para a ampliagéo da producéo.

O artigo esté organizado em cinco sec¢des. Apoés a Introducéo , na 2, é
apresentado um sumario da estrutura da produgdo com carater social e
circular. A secgdo 3 discute alguns supostos tedricos da concepcgao linear e
individual da producéo e apresenta algumas de suas limitacdes. A 4 discute
a natureza da moeda, comparando as no¢Bes de moeda como estoque de

! Esse é o ponto de partida para Hartis (1978), Baranzini e Scazzieri (1990) e Bortis (1990),
embora as questdes que esses autores estudem nédo se situem no campo da teoria mone-
taria. Essa é a premissa deste trabalho.
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rigueza e como meio de pagamento e sua relagdo com a producao e com o
mercado financeiro. A secao 5 apresenta os comentarios finais.

2 A producao de mercadorias como um
processo social e circular: Nurkse-
-Neumann-Leontief-Sraffa

Os termos circular e linear foram empregados por Sraffa, para identifi-
car 0 agudo contraste entre a concepc¢do original da producéo inspirada em
Quesnay, modernamente encontrada nos trabalhos de Nurkse (1935),
Leontief (1936), Neumann (1945-6), Sraffa (1983), Harris (1978) e Pasinetti
(1977, 1988), e, por outro lado, “[...] a visdo apresentada pela moderna teo-
ria de uma avenida unidirecional que leva dos ‘Fatores de produgdo’ aos
‘Bens de Consumo™(SRAFFA, 1983, p. 257), de orientacdo neoclassica,
representada especialmente pelos trabalhos de Arrow e Debreu (1954) e
Arrow (1974).°

A nocdo mais basica da producdo como um processo social e circular
provém do Tableau Economique , de Francgois Quesnay (Bortis, 1990). O
autor observou que, para o produto social® permanecer constante, ano apés
ano, sem acumulacéo real ou decréscimo, uma parte do produto fisico devia
ser posta de volta na producdo. Juntamente com a reposicdo das maquinas
e dos equipamentos, incluia-se uma parte do produto social para a subsis-
téncia dos trabalhadores. O que restava do produto, apos a dedugao dessas
magnitudes, era, entdo, o “produto liquido” ou excedente econdmico. A dis-
tribuicdo da renda entre as classes sociais e a interdependéncia entre os
setores produtivos emergiam prontamente do quadro analitico de Quesnay.4
Para determinadas taxas de salario e técnicas de produgdo, o excedente
econdmico era, entdo, deduzido e tratado como variavel residual.

2 Qs termos “circular” e “linear” foram inicialmente utilizados por Nurkse, para contrastar a

concepgdo circular e interdependente derivada dos esquemas de reproducao de Marx com
o modelo de produgéo neoclassico, dependente dos insumos originais ndo reproduziveis
de origem austriaca: “Each circle of Bohm's ‘Ringschema’ represents intermediate
products; the innermost circle (the ‘highest stage’) is constantly renewed completely by ori-
ginal factors without the aid of intermediate products, while the outermost circle passes
each year into consumption. It is clear [...] that it expresses what may be called a linear
view of the productive process” (NURKSE, 1935, p. 233).

Somente as mercadorias provenientes da agricultura resultavam em acréscimo ao produto
social.

* Ver Garegnani (1984).
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A importéncia da concepcdao social e circular da producéo para a anali-
se econbmica foi enfatizada por Leontief no inicio do século XX e, até o
presente, é considerada em alta conta para muitas analises de politicas
publicas, planejamento e exercicios de mudanca estrutural®. Para Leontief
(1936, p. 3): “The idea of general interdependence existing among the
various parts of the economic system has become by now the very
foundation of economic analysis”.

Essa concepcao da producdo esta também presente no pensamento
de Adam Smith, mais especificamente, no Livro Il da Riqueza das Nacdes
(Smith, 1999), em que, ao estudar as relagdes entre a indlstria e a agricul-
tura, apresenta uma versdo mais elaborada do Tableau. Marx (2005) em
seus esquemas de reproducao (Capitulos 20 e 21 do Livro 2 de O Capital ),
também reafirma a concepc¢ao classica de um processo de producdo de
natureza circular e interdependente. Por isso, essa concep¢do do processo
de producdo ndo é nova na literatura. E, todavia, menos divulgada relativa-
mente a concepcao linear e individual da producéo (troca).

A estrutura analitica da producao numa perspectiva social e circular é
caracterizada especialmente pelo fato de as mercadorias aparecerem, si-
multaneamente, como insumo e como produto, o trabalho ser mercadoria
reproduzivel, e os insumos originais nao apresentarem um significado critico
no processo. O modelo de producéo circular de Neumann (1945-6) é consi-
derado o mais rigoroso, completo e explicito modelo matematico até entao
formulado (BARANZINI; SCAZZIERI, 1990, p. 230). Para Neumann,

Goods are produced not only from “natural factors of
production”, but in the first place from each other. These
processes of production may be circular, i.e., good G; is
produced with the aid of good G,, and G, with the aid of G;
(NEUMANN, 1945-6, p. 1).

O carater social da producéo aparece na progressiva divisdo do traba-
Iho, expresso na exploracdo de insumos produtivos, na fabricacdo de novas
ferramentas, maquinas, equipamentos e bens de consumo. Isto porque a
divisdo do trabalho pressupde a cooperacao entre os produtores. Isto €, ela
presume uma relacao de troca entre os produtores. Em uma economia natu-
ral, essa divisdo do trabalho é expressa apenas pela troca entre os produto-
res independentes.

Em uma economia com classes (capitalistas e trabalhadores), ha dois
niveis de troca de natureza distinta: a troca entre os produtores (KK) —
setor de bens de capital e setor de bens de consumo, por exemplo —, de
natureza tecnolégica; e, por outro lado, a troca entre capitalistas e trabalha-

® Para um guia detalhado dessa abordagem, com um exercicio contrafactual para a econo-
mia brasileira, ver Grij6 (2005).
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dores (KL), relacionada a dimensé&o do consumo produtivo. Nessa perspec-
tiva, o consumo produtivo de bens de capital e, em especial, de forca de
trabalho no periodo atual explica a magnitude do nivel de producdo nos
periodos futuros. Nesse sentido, pode-se dizer que o nivel de producao
depende do nivel de consumo precedente.

Neste Ultimo caso, a ocorréncia de troca entre os capitalistas e os tra-
balhadores (KL) estéa relacionada apenas ao consumo produtivo da forca de
trabalho. Do ponto de vista da teoria monetéria, essa é a troca mais relevan-
te logicamente, posto que o consumo da forga de trabalho é necessidade
I6gica para concretizar a producdo nos periodos seguintes. Por isso, 0 pa-
gamento dos salarios e os meios de pagamento da economia estéo relacio-
nados logicamente.

In this way the productive consumption [...] is in fact a
requirement for future production , so that a link is
established between successive time periods. What is feasible
in the current period is largely determined by what has been
inherited from previous periods. [...] In this picture the
production of commodities is often a prerequisite for the
production of other commodities, and all commodities appear to
be dependent on each other's production (BARANZINI;
SCAZZIERI, 1990, p. 229, grifos nossos).

Nesse quadro analitico, o nivel de producdo atual é explicado pela
magnitude do consumo produtivo dos periodos precedentes, em particular,
pela dimensdo da compra da forca de trabalho e, assim, a fortiori, pelo
adiantamento de salarios. Por isso, ha uma ligagéo logicamente estabeleci-
da entre o0 mercado monetario e o mercado de trabalho nessa economia. No
modelo de producéo circular de Neumann, eram estudadas as condi¢fes
sob as quais uma economia poderia crescer a uma “taxa maxima”, ao longo
do tempo. A trajetéria de crescimento “maximo” corresponde a uma situacéo
em que todos os setores crescem a mesma taxa, de modo que a estrutura
produtiva permanece inalterada ao longo do tempo. Isto é, as propor¢cdes
entre os setores produtivos permanecem as mesmas. Essa estrutura analiti-
ca é a mesma adotada por Sraffa (1983). No modelo de Neumann, o papel
das instituicdes é observado, especialmente, na determinacdo exégena da
taxa de salario, visto que o excedente econdmico € residual, introduzindo
uma “barreira de consumo”, restringindo, assim, a dimensdo do excedente
econdmico.

No trabalho de Leontief (1936, 1947, 1973), as condicdes de producdo
e reproducdo sdo estudadas através da interdependéncia geral entre os
setores produtivos. A concepc¢do padrdo, nessa abordagem, é a Matriz de
Insumo-Produto, que presume que cada setor pode vender sua producao
para todos os demais setores e também comprar dos demais setores. A
distribuicdo de renda, nessa abordagem, é uma questdo em aberto, visto
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que os registros contabeis ndo incorporam uma teoria a priori. Nao obstante,

a condicdo de reproducdo do sistema é denominada condicdo Hawkins-

-Simons, que, conforme Leontief, recebe a seguinte interpretacéo:
For a system, in which each sector functions by absorbing
directly or indirectly output of some other sectors, to be able not
only to sustain it self but also make some positive deliveries to
final demand, each one of the smaller and smaller subsystems
contained within it has to be capable of sustaining itself and
yielding a surplus deliverable to outside users as well
(LEONTIEF, 1987, p. 862 apud BARANZINI; SCAZZIERI, 1990,
p. 232).

O estudo das condi¢des de reproducao do sistema econdmico é feito
sob a suposicao de uma relacdo tecnoldgica definida ou “predeterminada”
entre os setores produtivos. E a matriz dos coeficientes técnicos de Leontief
que expressa a relacéo de interdependéncia entre os setores produtivos ou
o grau de dependéncia entre as indUstrias da economia.

No trabalho de Sraffa (1983), a estrutura econémica é tratada como um
conjunto de relagBes entre industrias, definidas, como em Neumann e
Leontief, pela escolha da técnica de producdo em uso. Isto é, ha uma rela-
¢cao estavel entre os setores produtivos, e essa compatibilidade é tecnoldgi-
ca, tal como presumida em Leontief. Todavia ndo é enfatizada a relacdo de
interdependéncia entre os setores produtivos, mas a mutua dependéncia
entre as técnicas de producdo. Para uma economia que produz trigo e aco,
a producédo de trigo requer o consumo produtivo de ambos em proporcdes
adequadas: trigo e aco; simetricamente, a producao de a¢o requer o con-
sumo de aco e trigo. As proporcdes entre os setores produtivos sdo dadas
pela tecnologia em uso, do mesmo modo que a propor¢éo da producéo total
de aco utilizada no sistema como um todo.

Por isso, os “termos de troca” entre os setores sdo condicionados pela
tecnologia, independentemente das forcas de mercado. O setor produtor de
trigo necessita fazer compras do setor que produz aco, para repor o equi-
pamento desgastado na producéo e/ou para a acumulacéo real, no caso de
0 sistema estar operando em um processo de reproducdo ampliada. Do
mesmo modo, a subsisténcia dos trabalhadores no setor produtor de aco
requer certa quantidade de trigo. Essa dependéncia mutua entre os setores
macroecondmicos pode ser expressa do seguinte modo:

Despesas de Despesas de
consumo do setor = investimento do setor
produtor de aco produtor de trigo

A interpretacdo dessa relacdo é de que deve haver compatibilidade
tecnoldgica entre os setores macroeconémicos, que garanta a reproducao
do sistema e a sua persisténcia por longos periodos. E, por isso, interpreta-
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da como uma condicdo de estabilidade macroeconémica. Esse é o nucleo
analitico em Nurkse, Neumann, Leontief e Sraffa: todas as mercadorias,
incluindo o trabalho, sao tratadas de forma simétrica, de modo que 0s insu-
mos originais ndo reproduziveis ndo séo o fator decisivo para a producao.
Como observa Bortis: “There is, then, in any period of time a continuous flow
of output of means of production, which, in the next period, become part of
the productive forces of an economy” (BORTIS, 1990, p. 69).

Como a producédo do periodo seguinte depende, logicamente, da di-
mensdo do consumo produtivo atual, os meios de pagamento s6 poderado
ter natureza de crédito: isto €, eles s6 passam a existir, logicamente, como
poder de compra na economia, por ocasido da compra da forca de trabalho
antes de existir qualquer mercadoria produzida, por ocasido do adiantamen-
to de salarios aos trabalhadores. Nesse sentido ndo ha espaco para uma
moeda-mercadoria com propriedades fisicas ou materiais como as merca-
dorias produzidas. Por isso, nessa perspectiva, a concepc¢édo da estrutura de
producédo antecede a concepcéo légica da moeda.

A producdo, por sua vez, s6 pode ter inicio depois de efetivadas as
trocas KL. Logicamente, portanto, a moeda ndo podera ser tratada como
mercadoria ou estoque fixo de riqgueza com valor intrinseco no inicio do
processo de producdo, visto que a Unica mercadoria sui generis disponivel
nesse estagio é a forca de trabalho.® A medida gue as instituicdes sociais
sdo consideradas, a economia que produz trigo e ago, sem excedente eco-
némico, pertence a uma economia “natural”. Isto €, ndo existe a separacao
entre o trabalho e os meios de producdo. Nesse caso, o trabalho ainda ndo
€ social, mas individual. Ndo ha trocas entre capitalistas e trabalhadores
(KL), somente entre produtores individuais (KK). N&o obstante, tdo logo
passe a existir um excedente econémico no sistema, as instituicbes sociais
passam a exercer um papel fundamental na definicdo da taxa de salario ou
da taxa de lucro (através da taxa monetaria de juros): “[...] their role is to
ensure a distribution of the net product among industries in order to
guarantee the determinacy of price system” (BARANZINI; SCAZZIERI, 1990,
p. 233). Nesse sentido, a perspectiva da produgdo como um processo social
e circular enquadra-se na tradicdo dos economistas classicos, visto que os
fatores que determinam a distribuicdo da renda situam-se no plano politico-
-socioldgico:

Distribution, as implied by the classical vision of production, is
thus governed by the social and political structure, which is

® Depois que as mercadorias passam para a circulagdo, nada impede que os capitalistas
troqguem os bens de investimento por bens de consumo em espécie ou realizem trocas em
espécie dentro do préprio setor. Embora raramente observada, essa pequena economia de
escambo “dentro” de uma economia monetéria ndo é impossivel logicamente.
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made up of various institutions having developed historically.
The fact that distribution is the result of an institutional process
is perhaps the main reason why economic theories of the
classical type may properly be called political economy , not
just economics as in the case of neoclassical economics,
where functional income distribution is regulated by factor
markets (BORTIS, 1990, p. 74, grifos do autor).

Diferentemente da concepcao dos economistas classicos, de que a ta-
xa normal de lucro era considerada o residuo, dependente da técnica de
producéo (fixada a taxa de salario no nivel de subsisténcia), em Sraffa, a
taxa de salario passa a ser tratada como residual, dependente da taxa nor-
mal de lucro da economia. Esta, por sua vez, pode ser controlada, institu-
cionalmente, pelas taxas monetarias de juros.7 Uma caracteristica importan-
te desse sistema de producéo é que a distribuicdo da renda é obtida logi-
camente antes da formacdo dos precos das mercadorias. Nesse sentido,
também estid em pleno acordo com os economistas classicos.

A escolha do salario como variavel independente [...] foi devida
ao que consideravamos como consistente em mercadorias de
primeira necessidade especificas, determinadas por condi¢des
fisiolbégicas ou sociais que séo independentes dos precos ou da
taxa de lucro. Mas tdo logo se admita a possibilidade de varia-
¢&o na divisdo do produto, essa consideragdo perde grande
parte de sua forca. E quando o salario é considerado como
“dado” em termos de um padréo mais ou menos abstrato, e ndo
adquire um significado definido até que os pregos das merca-
dorias sdo determinados, a posic¢éo se inverte. A taxa de lucro,
como uma razdo, tem significado que é independente de qual-
quer prego e pgde ser, portanto, “dada” antes que 0s precos
sejam fixados. E, assim, suscetivel de ser determinada de fora
do sistema de producéo, em particular pelo nivel das taxas mo-
netarias de juros (SRAFFA, 1983, p. 202).

Se a taxa monetaria de juros e os meios de pagamento sao variaveis
macroecondmicas que ndo podem ser simultaneamente controladas pelo
aparato institucional vigente em uma economia de mercado (ARAUJO,
2002), isto &, através de “operacfes defensivas” no mercado aberto, segue-
-se, necessariamente, que o controle institucional s6 podera ser exercido,
para assegurar a consisténcia l6gica dessa perspectiva, sobre a taxa mone-
taria de juros, e os meios de pagamento serdo logicamente governados pela
dimensdo do consumo produtivo, assegurando a reproducdo material e a
persisténcia da estrutura produtiva da economia ao longo do tempo.

Se fosse presumido o inverso, a estrutura analitica da producéo teria
que ser revista logicamente. Isto €, se a moeda fosse definida como merca-
doria e ndo como natureza de crédito, entdo os capitalistas estariam trocan-

" Essa suposi¢ao ndo é incompativel com a Equac&o de Cambridge. Ver Panico (1997).
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do uma mercadoria produzida pelo trabalho por outra mercadoria: seria o
mundo das trocas relativas, em que a moeda-mercadoria seria trocada por
forca de trabalho (KL), para colocar em marcha o processo de producdo
através do consumo produtivo, e essa moeda-mercadoria teria que derivar
de um processo produtivo prévio, a ser também explicado pela teoria.?

Tendo em conta o processo social e circular da producéo, a consistén-
cia logica entre a producédo e a moeda pode ser obtida, se a emergéncia e a
variabilidade dos meios de pagamentos da economia puderem depender
logicamente da magnitude da produc@o de mercadorias, em consonancia
com a magnitude do consumo produtivo e com a velocidade de reproducdo
do sistema. E por isso que, nesse sentido, a emergéncia do crédito bancario
para a producdo e compra de bens de capital é, a fortiori, uma necessidade
I6gica da reproducdo ampliada da economia. Nesse quadro analitico, pelo
menos trés grupos ou setores macroeconémicos consolidados passam a
compor o sistema: as empresas (bens de consumo e bens de capital), os
bancos e os trabalhadores. A taxa monetéaria de juros, tendo em conta as
influéncias a que esta sujeita, estudadas no Livro 1ll de O Capital® (Marx,
2008), ndo é condicionada pelas leis materiais da producado, podendo ser
institucionalmente determinada, como presume Sraffa (1983). Nesse aspec-
to, a nogdo de taxa de juros como convencéo, encontrada na Teoria Geral
de Keynes (1936), ndo é mais que uma reafirmacdo de uma perspectiva
tedrica desde o principio muito clara na obra de Marx.™

Em sintese, a concepcao da produgcdo como um processo social e cir-
cular s6 se completa com uma teoria monetaria especifica, que relacione,
logicamente, a compra e a utilizacdo da forca de trabalho como condicao
necessaria logicamente para a producdo do periodo seguinte, capaz de
explicar a origem dos meios de pagamento da economia e sua variabilidade
no tempo, em que a taxa monetaria de juros seja tratada como uma variavel
logicamente independente da estrutura material da producao. Isto €, que
preserve seu carater puramente convencional e discricionario.

E importante notar que essa consequéncia légica emerge como um re-
sultado da estrutura social e circular da producédo, e ndo de uma premissa
tedrica arbitraria ou de uma suposicao ad hoc. Nesse sentido, a emergéncia
dos meios de pagamento e a sua variabilidade ao longo do tempo sdo uma
necessidade légica da producéo e da reproducdo material da economia de

8 Nesse caso, a riqueza das nagdes seria criada e duplicada decretando-se, simplesmente, o
aumento do “estoque” monetario.
® Ver Panico (1983) e Pivetti (1991).

19 ver também Pivetti (1991, p. 8-15), para analise detalhada a esse respeito.
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mercado, independente, em certo sentido, das iniciativas concretas do Ban-
co Central através de suas “operacdes defensivas”.

Se, ao contrdrio, a taxa monetaria de juros estivesse sujeita as leis ma-
teriais da producdo, ajustando-se as variacBes independentes da taxa de
lucro da economia (r = P/K), isto €, explicada por “fatores reais”, como pre-
sume o marginalismo, o espectro de discricdo sobre a taxa basica de juros
definida pela autoridade monetaria, nas atuais circunstancias, seria dema-
siadamente limitado.

An important implication of this way of conceiving the relation
between the two rates is the denial of any substantial power on
the part of the monetary authorities. [...] The power of the
monetary authorities is thought to be more apparent than real:
given the state of the real forces governing the “natural real
rate” [rate of profit], the impact on the price level or on real
output and accumulation of any lasting discrepancy between
the courses of the two rates would force the monetary
authorities so to act as to make the rate of interest in sympathy
with the rate of profit (PIVETTI, 1991, p. 8).

Nesse caso, ter-se-ia que adotar outra estrutura analitica para explicar
a producéo e a reproducdo da economia de mercado, pois a estrutura anali-
tica da producdo em Nurkse-Neumann-Leontief-Sraffa ndo comporta essa
interpretacdo. Com observa Panico, “[...] any attempt to invert the causal
link between the rates of interest and profits is bound to put forward an
alternative theory of value and distribution” (PANICO, 1988, p. 1).

3 A producao de mercadorias como um
processo individual e linear: Walras-
-Arrow-Debreu

A concepcdao social e circular da producédo ndo é Unica e nem a domi-
nante na literatura. A concepcao linear e individual do processo de producao
€ representada pelos trabalhos inspirados na concepcdo de Walras-
-Pareto de eficiéncia e equilibrio competitivo.ll Dentre outras, uma caracte-
ristica proeminente nessa concepcao € a andlise da relagdo entre os “insu-
mos originais” e os bens de consumo final. Nessa abordagem, o processo
de producéo é resultado de uma decisao individual, coordenada pelo mer-
cado, através da maximizacgao do lucro da firma.

No agregado, o comportamento das empresas é a simples agregagéo
do comportamento individual. Para alcancar esse objetivo, fixados os precos

! para uma apresentacao sintética e clara, ver também Harris (1978, p. 15-20).
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dos fatores (trabalho e capital), as empresas combinam os fatores de pro-
ducdo em proporcbes adequadas: mudancas nos precos dos fatores levam
a mudancas nas proporcdes empregadas; 0s mais caros sao substituidos
pelos mais baratos (principio da substituicdo). A estrutura analitica dessa
perspectiva apresenta trés “dados” que estdo fora do dominio da econo-
mia:*? (a) as preferéncias dos consumidores; (b) a dotagéo inicial de recur-
sos; e (c) a tecnologia em uso, que determina como (b) sera transformado
em bens de consumo final.

A suposicdo é de que ha um espectro praticamente ilimitado de possi-
bilidades de producao ou um infinito nimero de técnicas de produgéo pos-
siveis a disposicao das empresas. Esse mecanismo assegura o pleno em-
prego dos fatores de producéo disponiveis, ja que a teoria presume (embora
ndo demonstre) que o mercado opera governado pela oferta agregada da
economia. O principio da substituicdo garante um amplo espectro para a
liberdade de acéo individual em praticamente todos os dominios da econo-
mia (producado, consumo, comércio internacional, etc).

Nessa perspectiva, a no¢do de consumo produtivo perde o significado,
em troca da noc¢do de “alocacéo” produtiva, derivada da escassez. Como
observa Arrow, “A distinction was drawn between scarce goods and free
goods, the former alone being the proper subject matter of economics”
(ARROW, 1974, p. 259). Desse modo, a relacdo entre a producgéo e o con-
sumo aparece com outro formato definido: o consumo de mercadorias apa-
rece como objetivo final do processo de produgédo. Como é postulada des-
de o principio, a dependéncia l6gica de insumos originais ndo reproduziveis,
0 estoque de capital e a forca de trabalho sao tratados como se fossem
uma area limitada de terra, emergindo, assim, a nocao de “alocacdo” produ-
tiva. No caso de uma economia que produz trigo e aco, o Unico objetivo € o
consumo de trigo, uma vez que 0 a¢o nao resulta em utilidade direta para o
consumidor. Isto €, o trigo produzido no ano corrente é resultado de um
processo produtivo que empregou certo nimero de “insumos originais” nao
reproduziveis. Em qualquer ponto do tempo, a producdo depende, logica-
mente, da quantidade de insumos originais disponivel no inicio do periodo,
e ndo do consumo. Visto que a teoria ndo opera com a no¢do de consumo
produtivo, constata-se que ndo ha uma ligacdo l6gica entre os diversos ci-
clos produtivos subsequentes. Sobre esse aspecto, Harris observa:

What drives the economy, in this conception, are the
intertemporal preferences of individuals engaged in exchanging
consumption “today” for consumption “tomorrow”. The basic

objective of the economy is consumption; accumulation is an
incidental feature of individuals’ consumption decisions and

12 \er Garegnani (1984), Bortis (1990) e Dutt (1990, cap. 7).
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comes to an end in the stationary state. In this way the theory
effectively denies the continuing and self-sustaining process of
expansion of capital as an essential feature of the capitalist
mode of production (HARRIS, 1978, p. 20).

Posto que a producéo € vista como uma troca, o ponto de partida da
andlise é a troca de mercadorias de consumo relacionadas com o compor-
tamento de maximizacdo da utilidade de consumidores e produtores. Os
precos das mercadorias de consumo (primeira ordem) sdo determinados
pela troca, isto €, pelas for¢as da oferta e da procura. Como tal, os pregos
sdo proporcionais a utilidade marginal que os consumidores atribuem a
Ultima unidade dos bens de consumo. Todavia a producdo de mercadorias
para o consumo é realizada por outras mercadorias ou “fatores de produ-
¢cao”: capital e trabalho. N&o obstante, os valores desses meios de producdo
de segunda ordem (com relacéo aos bens de consumo) sao determinados
pelos precos dos respectivos bens de consumo, que os utilizam como “pro-
dutos intermediarios”. Sobre a explicacdo dos precos a partir da utilidade
marginal, Schumpeter observa:

The first problem that Jevons, Menger, and Walras — Gossen
too — tackled by means of the marginal utility apparatus was
the problem of barter [...] they all [...] aimed at the same goal,
which was to prove that the principle of marginal utility suffices
to deduce the exchange ratios between commodities that will
establish themselves in competitive markets [...]. They
established what A. Smith, Ricardo, and Marx had believed to
be impossible, namely, that exchange value can be explained in
terms of use value [...] The essential point is that, in the
“new” theory of exchange, marginal utility analysis created
an analytic tool of general applicability to econom ic
problems [...] (SCHUMPETER, 1954, p. 911, grifo do autor,
apud BORTIS, 1990, p. 77-78).

Essa circularidade da explicagéo dos precos na tradigdo neoclassica &
uma das primeiras dificuldades notadas por Schumpeter e outros autores.™
Uma segunda dificuldade dessa estrutura analitica € bem conhecida: em
contraste com a concepcao social e circular, ndo é possivel encontrar um
comeco definido para o processo de producéo. Isto porque o capital fixo e
circulante da economia ndo resulta em utilidade direta para o individuo,
consistindo apenas em ‘“insumos intermediarios”. Assim como Kaldor
(1937), Nurkse também observou essa dificuldade teérica:

Capital goods merely represent the intermediate form which the
“original” factors [...] assume on their way to final “maturity” as

consumable commodities or services. Since — it is argued —
neither fixed nor circulating capital is capable of satisfying

13 Ver Teixeira (2004).
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men’s wants directly, these two types of producers’ good are
treated on the same footing and are both included under the
significant designation of ‘“intermediate products”. [...] Labor
and land, without the aid of capital, continuously produce the
“first” intermediate products of the synchronized productive
process. But the “beginning” in this sense, of the productive
process [...] is in fact impossible to locate in the real world
(NURKSE, 1935, p. 232-234).

Por isso, uma caracteristica interessante nessa estrutura analitica da
producdo é de que ndo ha a necessidade logica da producdo de bens de
capital na economia, visto que eles nao resultam em utilidade direta para o
consumidor. Dada a estrutura analitica (a) - (c), o nivel de producéo atual
depende do montante de insumos originais ndo reproduziveis, disponiveis
na natureza, tal como uma parcela limitada de terra. A dindmica econémica,
isto €, a reproducao simples, o decréscimo real da produgdo ou mesmo a
reproducdo ampliada (acréscimo real no estoque de capital) do sistema
econdmico passa a ser explicada pela “disponibilidade” dos insumos origi-
nais nao reproduziveis no inicio do periodo. Por isso, ha uma descontinui-
dade no processo de producéo, em contraste com a persisténcia, interde-
pendéncia e circularidade da producdo em Nurkse-Neumann-Leontief-
-Sraffa.

Algumas diferencas analiticas podem ser sintetizadas, comparando-se
as duas concepc¢des da producéo a partir das duas secdes precedentes: (a)
na concepcao linear e individual da producédo, as trocas entre produtores
(KK) ndo aparecem explicitamente, de modo que ndo ha uma explicita inter-
dependéncia entre as diversas indUstrias da economia, como se observa em
Arrow e Debreu (1954, p. 266-67) e Arrow (1974). Na concepcdo de
Neumann-Sraffa-Leontief, &€ enfatizada, explicitamente, a interdependéncia
e cooperacao entre os produtores (KK), visto que é caracterizada por opera-
¢Bes de compra e venda de mercadorias entre produtores, divisdo do traba-
Iho, localizagdo espacial, em particular entre as indistrias que produzem
bens de consumo e as que produzem bens de capital; (b) no caso das tro-
cas entre as empresas e 0s trabalhadores (KL), na producdo linear e indivi-
dual ha uma grande liberdade de escolha para o empresario, através do
principio da substituicdo (infinitas técnicas disponiveis). A troca KL é teori-
zada como uma troca em espécie. Isto €, as empresas pagam salarios em
espécie para os trabalhadores. Ha pouco espaco para os bancos e para os
meios de pagamento nessa economia.

Esse aspecto fica claro no diagrama bem conhecido que aparece nos
livros-texto convencionais (“fluxo circular da renda”): as empresas produzem
mercadorias e as vendem para as familias. As familias vendem forca de
trabalho e compram as mercadorias produzidas. Ndo obstante, ficam ques-
tbes em aberto. Como as empresas podem pagar as familias, sem vender
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as mercadorias? Como as mercadorias podem ser compradas pelas fami-
lias, sem que elas, antes, tenham vendido sua for¢a de trabalho, isto €, sem
receber salarios? Como poderiam pagar salrios, sem linhas de crédito?;
c) existe a dificuldade em se detectar o “inicio” do processo de producéo,
como observado por Nurkse e Kaldor. Na economia social e circular, o inicio
do processo de producédo é dado pela compra de forca de trabalho (KL) e
pela subsequente efetivacdo do consumo produtivo, concretizando, assim, a
producdo de mercadorias. As trocas entre produtores (KK) s6 podem ter
lugar a posteriori, posto que nenhuma mercadoria, exceto o trabalho, esta
disponivel para compra ou venda nessa economia, até que o processo de
producédo de bens de capital e bens de consumo se concretize.™; d) na con-
cepcao de Arrow e Debreu, emerge uma dificuldade para explicar a repro-
ducéo do sistema econdmico e a ligacdo entre os sucessivos ciclos produti-
vos, expressando uma descontinuidade: os momentos de reducdo, manu-
tencdo ou expanséo real do estoque de capital dependem da “disponibilida-
de” de fatores originais de producdo. Na concep¢édo de Nurkse-Neumann-
-Leontief-Sraffa, a reproducdo simples, a manutencdo e a ampliacdo do
estoque de capital real do periodo atual dependem da magnitude do con-
sumo produtivo do periodo anterior. Esse, logicamente, requer a existéncia
de linhas de crédito na economia, a fortiori, dos bancos, uma vez que moe-
da-mercadoria ndo pode existir, sem que antes exista alguma mercadoria
produzida; e) um equilibrio perfeitamente competitivo requer que as restri-
¢Oes orcamentarias dos individuos sejam respeitadas (ARROW, 1974). Isto
€, em uma economia linear e individual, ndo pode existir, em equilibrio, en-
dividamento tanto das empresas, quanto dos consumidores. Nesse caso, o
estoque monetario observado desapareceria da economia, pois trabalhado-
res e empresas teriam que respeitar sua restricdo orcamentaria. Essa exi-
géncia restritiva ndo é parte da concepcao social e circular da producéo,
pois 0os meios de pagamento da economia flutuam consoante o adiantamen-
to de salarios. O estoque monetario observado na economia € o resultado
da diferenca entre a concessédo de crédito as empresas para a compra de
forca de trabalho (KL) e a liquidacdo das dividas passadas junto aos ban-
cos. Nesse caso, 0 estoque monetario observado corresponde as dividas
ndo pagas das empresas; f) A taxa monetaria de juros, tratada como equiva-
lente a taxa de lucro na estrutura analitica de Arrow e Debreu, é determina-

 Naturalmente, isso seria possivel, se a moeda fosse definida como uma mercadoria que
pode ser produzida privadamente pelas empresas, ou pelos individuos dessa economia.

'% Essa caracteristica tem implicagdes para o entdo “financiamento do investimento”. Na con-
cepcéo social e circular, o crédito para a producédo deve cobrir todos os custos monetarios
de producao; concretizada a producgdo, a compra de bens de capital pelas empresas requer
nova concesséo de crédito.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 36, n. 3, p. 761-796, dez. 2015



776 André M. Marques

da pelas condicbes materiais da producédo; na concepcao social e circular,
essa variavel é independente das condicbes materiais da producdo. Assu-
me um carater puramente institucional, sem deixar de influenciar as condi-
¢bes materiais de producdo, porém, essa influéncia é de mé&o Unica. Em
particular, pode ser uma determinante da taxa de lucro e, consequentemen-
te, possuir carater distributivo, na medida em que fixa limites para a taxa de
salario.

Naturalmente, ha outros elementos teéricos de grande importancia re-
lacionados com a producéo e com o proprio conceito de capital16 que distin-
guem essas duas estruturas analiticas, que ndo sao objeto de estudo deste
trabalho, visto que o propésito principal € analisar a relagao entre a produ-
¢do e os meios de pagamento da economia. Nesse particular, o traco que
se mostra mais relevante para a teoria monetéria € a troca entre os traba-
Ihadores e as empresas (KL). Isto é, a troca entre capital e trabalho, que
corresponde a no¢ao de consumo produtivo e também a condicdo Hawkins-
-Simons. Na estrutura analitica de Nurkse-Neumann-Leontief-Sraffa, de um
ponto de vista légico, somente a presenca dos bancos na economia pode
atender a necessidade ldgica dos meios de pagamento e sua relagdo com a
compra de forca de trabalho, posto que é o consumo que explica a produ-
¢do subsequente. Nesse aspecto, 0 mercado monetério, onde operam ban-
cos e empresas, aparece logicamente conectado ao mercado de trabalho,
onde interagem empresas e trabalhadores. Por isso, bancos e empresas
ndo podem ser fundidos em um Unico setor nessa economia. E a moeda,
adequadamente definida, apresenta, assim como a produ¢do, um carater
social e circular que transcende seu carater (técnico) de unidade de medida
das mercadorias e dos servicos produzidos.

4 Natureza da moeda, da producéao e da
distribuicao da renda nacional

4.1 Moeda como estoque de rigueza ou como
simbolo de valor

Nos primérdios do desenvolvimento econdémico, a moeda, enquanto
unidade de medida ou equivalente geral, fazia parte do conjunto das merca-

18 Ver, a esse respeito, Panico (1993, p. 118-120), Teixeira (2004) e, especialmente, a coleta-
nea organizada por Eatwell e Milgate (1983). Para um sumario didatico, ver Harris (1978, p.
17-24) e Lavoie (1992, p. 26-32).
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dorias produzidas. Qualquer agente econdmico, diferentemente do que
ocorre com a moeda bancéria atual, poderia produzi-la individualmente. Por
isso, a demanda por essa moeda-mercadoria, objeto fisico com valor intrin-
seco, era reflexo da demanda pelas demais mercadorias, uma vez que era
utilizada para expressar o valor de outras mercadorias e liquidar os com-
promissos entre os agentes econdmicos. Como observa Kaldor, “From the
very beginning, therefore, the increase in the supply of money in circulation
was a response to increased demand and not an autonomous event”
(KALDOR, 1985, p. 5). Descobertas arqueolédgicas (nas colfnias america-
nas, por exemplo), em episodios isolados da histéria, faziam com que a
moeda-mercadoria pudesse ser eventualmente interpretada como uma fon-
te de demanda na economia.

Durante esse processo histérico, até a emergéncia das notas bancarias
e dos registros eletrénicos nas folhas de balanco dos bancos atuais, a moe-
da assumiu diferentes formas, ndo obstante sua natureza persistiu ao longo
do tempo: a moeda, desde sua origem remota, constituia unidade de medi-
da, expressao do valor das mercadorias, dependente do volume de produ-
¢do corrente, na medida em que a demanda por meios de pagamento ex-
pressava a demanda por mercadorias produzidas, incluindo a forca de tra-
balho. Contudo era considerada meio de pagamento, independentemente
do material de que fosse constituida.

A natureza puramente imaterial dos meios de pagamento estava ja na
base do processo. Os grandes economistas tinham essa compreensdo mais
sofisticada e sutil acerca da imaterialidade da moeda. Com relacdo a esse
aspecto, apés uma longa digressao historica sobre a evolucdo da moeda,
Marx explica:

Por isso, em todos os paises de circulacdo desenvolvida, a ne-
cessidade do préprio curso do dinheiro obriga a tornar o carater
monetario das fichas de prata e de cobre independente de
qualquer grau de perda de seus contetidos metélicos. Com is-
S0, manifesta-se 0 que se encontrava na natureza da coisa, is-
to é, que as moedas de prata ou cobre sé@o ja simbolos da
moeda de ouro, ndo porque sejam simbolos feitos de prata ou
de cobre, isto é, ndo porque tenham um valor, mas exatamente
ao contrario, por ndo terem valor nenhum (MARX, 1982, p. 85-
-86).

A imaterialidade dos meios de pagamento da economia também é en-
dossada por Adam Smith através da distingcdo entre moedas real e nominal.
Os modernos estudiosos da concepcao de moeda em Marx tendem a corro-
borar a natureza inteiramente imaterial da moeda em Marx, especialmente
Brunhoff (1992), Mollo (1992) e Realfonzo (1998).

Por isso, historicamente, a nocao de moeda como simbolo de valor,
com uma natureza totalmente imaterial, como expresséo do valor das mer-
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cadorias, ndo esta em contradicdo com a producéo e reproducdo da eco-
nomia de mercado. Ao contrario, parece facilitar a reproducédo, em escala
ampliada, do sistema. Na conhecida férmula de Marx, D - M - D’, a necessi-
dade légica da moeda com natureza imaterial parece ser a resposta mais
adequada para explicar como D’ pode ser maior do que D, em termos mone-
tarios, ndo somente em termos de quantidades fisicas de mercadorias pro-
duzidas.

Ha autores, porém, que partilham de uma concepgédo arqueolégica de
moeda, identificando-a com o material de que é feita. Em geral, definem-na
como estoque fisico de riqueza (moeda como objeto fisico, material).
Menger (1892) € um exemplo classico de um autor que comete um “erro
fundamental”, na expressdo de Realfonzo (1998), pois nao distingue entre
origem histérica (forma concreta) e natureza légica da moeda, que é intei-
ramente independente de sua forma histérica, material. Com relac&o a con-
cepcao da moeda como estoque de riqueza, Schumpeter observa:

The error involved consists in a confusion between the
historical origin of money = — which, in very many cases,
although perhaps not universally, may indeed be found in the
fact that some commodities, being particularly saleable, come
to be used as the medium of exchange — and its nature or
logic — which is entirely independent of the commodity
character of its material (SCHUMPETER, 1954, p. 289, grifo do
autor apud REALFONZO, 1998, p. 32-33).

Adam Smith, através da distincao entre moeda nominal e moeda real, e
Karl Marx, através da nocéo de “forma do valor”, faziam, claramente, a dis-
tincdo entre a forma histdrica da moeda e, do ponto de vista légico, a natu-
reza imaterial dos meios de pagamento da economia. E preciso reconhecer,
desde logo, que, antes de exercer suas funcdes, é tarefa de uma teoria
monetaria explicar a origem dos meios de pagamento da economia, sua
maghnitude e sua variabilidade ao longo do tempo, tendo em conta a nature-
za da producdo. Robert Lucas, por exemplo, esta convencido de que: “We
need to be explicit [...] about the way the new money gets into the
system and it matters how this is done " (LUCAS, 1995, p. 257, grifo nos-
so0). Ndo obstante, como se constata nos trabalhos de Friedman (1970,
1990), nenhuma explicagdo légica quanto a origem e variabilidade dos
meios de pagamento na economia pode ser encontrada em seus trabalhos.

Admitida a estrutura social e circular da producdo enquanto estrutura
analitica da producéo e da reproducao em uma economia de mercado, uma
teoria monetaria deve obedecer a algumas condicBes que Ihe garanta coe-
réncia e consisténcia légica. Em conformidade com o que foi exposto até o
momento, uma teoria monetaria de producdo: a) ndo pode contradizer a
condicdo Hawkins-Simons, que garante a reproducdo continuada do siste-
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ma e sua ligacdo ao longo dos sucessivos ciclos produtivos; b) deve obede-
cer ao principio da discricionariedade, isto é, ao carater predominantemente
convencional e discricionario da taxa monetaria de juros, independentemen-
te das leis materiais da producdo; c) a sua origem nao deve render privilé-
gios de senhoriagem, isto é, ndo pode endossar uma retirada de mercadoria
produzida do mercado sem oferecer nada em troca; d) ndo pode resultar em
troca relativa, isto €, a producéo fisica de um pais deve ser expressa, nume-
ricamente, em termos monetarios (renda), mas ndo pode ser somada ao
estoque monetéario observado da economia; €) na sua origem, nao se pode
pressupor a existéncia de renda no sistema econdmico®’, evitando, assim,
uma peticdo de principio; f) a teoria deve explicar a origem, a magnitude e a
variabilidade dos meios de pagamento durante e entre 0s sucessivos ciclos
produtivos.

A forma de atender a essas condi¢cdes simultaneamente é definindo a
moeda, isto é, os meios de pagamento da economia, em consonancia com
Smith e Marx, como um sinal de valor, como expressao imaterial do valor
das mercadorias. Isto é, dando énfase & imaterialidade da moeda
(GRAZIANI, 1990, 1996, 2003; CARTELIER, 1996; CENCINI, 1997). Dentre
as numerosas concepcdes metalistas da moeda'®, que a definem como
estoque fisico de riqueza, um objeto fisico, no sentido de Menger, o moneta-
rismo de Friedman é o exemplo mais bem conhecido na literatura: “Money is
treated as a stock, not as a flow or a mixture of a flow and a stock”
(FRIEDMAN, 1990, p. 5). Nesse caso, os meios de pagamento da econo-
mia e a producdo pertencem ao mesmo dominio: ao mundo das trocas
relativas . Isto é, no ato de compra e venda em que se troca dinheiro por
mercadoria (D - M), um estoque de riqueza é trocado por outro estoque de
rigueza. Ambos com valor intrinseco. Trocas equivalentes. Por exemplo, se
os trabalhadores recebem, enquanto classe, a folha de salarios no valor de
W, ao comprar bens de consumo das empresas (posto que nao poupem)
estariam efetuando uma transacéo que pode ser representada pela Figura
1:

7 Esse aspecto é destacado por Cencini (1997).
'8 Ver Realfonzo (1998).
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Figura 1

Moeda como estoque de riqueza

Empresas [~~~ """ TTTTTTTTTTT » Trabalhadores

Desse modo, uma quantidade de moeda W, com valor intrinseco™®, é
trocada por uma quantidade de bens de consumo, BC: portanto, uma troca
de equivalentes. Os trabalhadores trocam uma quantidade fisica de moeda
W (obtida da mineragcdo ou da producdo agricola), com as propriedades
apontadas por Carvalho et al. (2000), por uma quantidade fisica de bens de
consumo, BC. Esse é o dominio das trocas relativas, porque se postula que
W e BC tém valor intrinseco, sdo equivalentes e pertencem, ambos, ao
mundo material das mercadorias produzidas a partir do trabalho. Porém, a
moeda como algo imaterial, ou como simbolo de valor, utilizada como uni-
dade de medida para expressar o valor dos bens e servicos produzidos,
resulta em uma operacao muito diferente, que é ilustrada pela Figura 2.

Figura 2
Moeda como simbolo de valor
BC
Empresas = f-----ommmmmemmeeaoo » | Trabalhadores
w

9 proveniente de escavacfes arqueoldgicas, provavelmente, ou produzidas, privadamente,
pelas empresas de negoécios.
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Esse é o mundo das trocas absolutas , em que os meios de pagamen-
to, no valor de W, somente “carregam” ou fazem circular, das empresas
para os trabalhadores, uma quantidade fisica de bens de consumo, BC.
Nesse caso, 0s registros contabeis, sem valor intrinseco nenhum, nos ba-
lancos dos bancos comerciais e do Banco Central, apenas expressam 0
valor das mercadorias e dos servi¢os produzidos.

Isto €, quando os trabalhadores recebem os adiantamentos de salarios,
depositados pelas empresas em suas contas correntes, como a producéo
de bens de consumo ainda néo foi concretizada, eles tém apenas moeda
nominal, isto €, sem valor nenhum.”® N&o obstante, quando as mercadorias
passam a existir no sistema, numa quantidade BC, apds o processo de pro-
ducéo ser concretizado, sendo elas compradas pelos trabalhadores, instan-
taneamente sdo monetizadas, de modo que a moeda nominal adquire con-
tetdo real. Isto &, o valor das mercadorias é expresso, em termos moneta-
rios, no momento em que o pagamento é efetuado. E a folha de salarios, W,
passa a ter um conteldo real definido pelo estoque de mercadorias produ-
zidas.

[...] money is essentially a numerical form with no axiologic
value. Through the payment of wages, money and output meet,
fusing in a unique object called “income”. By putting money and
output together, money acquires a real content, and output is
given a monetary form. In other words, money measures
(numerically) goods, and goods define the real content of
money (CENCINI, 1997, p. 15).

Diferentemente do que expressa a Figura 1, essa operagdo ndo per-
tence ao mundo das trocas relativas, posto que o salario dos trabalhadores
s6 adquire conteudo real, isto €, um poder de compra positivo, ao expressar
o valor das mercadorias e dos servigos produzidos no ato do pagamento as
empresas. Nessa perspectiva, os meios de pagamento no valor de W, na
magnitude da folha de salarios da economia, criados pelos bancos sob de-
manda das empresas, a partir da concessao de linhas de crédito para a
producédo de bens de consumo e de capital, ndo tém qualquer valor intrinse-
co, somente expressam o valor das mercadorias produzidas. Como observa
Cencini, “[...] money takes the place of the physical product and becomes its
numerical form, so that the exchange between money and output defines
their integration: money and output become the two complementary faces of
a unique object” (CENCINI, 1997, p. 16). Moeda e mercadoria, quando as-
sim reunidas, pertencem ao mundo das trocas absolutas.

Nesse sentido, pode-se dizer que o estoque de mercadorias produzi-
das para consumo ou para investimento em uma economia pertence ao

% poderia ser um taldo de cheques ou um depdsito com saldo positivo.
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mundo material, enquanto a expressao de seu valor, isto €, os meios de
pagamento da economia, pertencem, unicamente, ao mundo imaterial. Se
essas duas magnitudes pertencessem ao mesmo dominio (mundo material),
teriam que ser somadas para expressar a totalidade da riqueza das nacdes.
Algo que, desde Adam Smith, se sabe impossivel de realizar.

E por isso que, quando combinados (meios de pagamento e mercado-
rias), formam uma Unica categoria. No caso aqui: renda do trabalho. Os
registros contabeis dos bancos, nessa perspectiva, servem como unidade
de medida da economia, e ndo para aumentar a riqueza das nagfes. Esse
seria o0 caso, se fosse admitido que a moeda, assim como as mercadorias e
0s servigos produzidos, pudesse ter algum valor intrinseco, tal como postula
a concepcdao arqueoldgica da moeda, que a define como estoque fisico de
rigueza e a compara com um produto agricola. Como observa Cencini
(2997, p. 1):

If money could be created already endowed with a positive
value, then the wealth of a given nation would be measured by
the sum of the values of its real production and its quantity of
money. By arguing that wealth cannot be artificially increased
by the simple creation of (nominal) money, Smith was thus able

to prove that money is not an element of the set of
commodities.

Por isso, ndo é exagero observar que, se 0s bancos comerciais e 0
Banco Central pudessem criar meios de pagamento com valor intrinseco por
sua propria iniciativa, como postula a concepgdo arqueoldgica da moeda,
eles ja seriam proprietarios de todo o estoque de capital da economia, uma
assercao que € invalidada pela experiéncia. Também é por isso que os
chamados privilégios de senhoriagem s6 podem existir numa concepgéo
arqueoldgica de moeda, ndo em um mundo onde os meios de pagamento
da economia ndo possuem qualquer valor intrinseco, criados e destruidos
pelo sistema bancario, sob uma demanda prévia consoante as necessida-
des materiais de producéo e reproducdo da economia. Quando a moeda é
concebida como meio de pagamento, utilizada para expressar o valor das
mercadorias e dos servicos produzidos, em sintonia com a concepc¢ao social
e circular da producao, ela s6 passa a existir no momento em que é deman-
dada, ndo podendo, por isso, ser criada por vontade prépria dos bancos
comerciais ou do Banco Central.*

Assim como o inicio da producéo é identificado com a compra e o con-
sumo produtivo da forca de trabalho (trocas KL), a concepg¢éo social e circu-
lar da moeda identifica a origem dos meios de pagamento da economia no

2 Ver Cartelier (1996), Graziani (1990) e Cencini (1997), para uma analise da relacdo entre
0s bancos comerciais e o Banco Central.
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interior do sistema bancério: nesse particular, a dimensdo do consumo pro-
dutivo pode ser interpretado como uma forca material atuando na direcédo da
criacdo dos bancos e de todo o sistema de pagamentos.” Nesse caso, as
relacdes basicas macroecondmicas sao estabelecidas entre, pelo menos,
trés macrogrupos consolidados: as empresas (bens de capital e bens de
consumo), os bancos e os trabalhadores.* Todo pagamento efetuado pode
ser visto como uma operacao triangular que contempla um banco, um pa-
gador e um recebedor. A fusdo de bancos e empresas em uma Unica cate-
goria macroeconfmica, tal como se apresenta nos modelos IS-LM, IS sem
LM e similares, impede que se analise a relacdo entre os bancos e as em-
presas, €, mais do que isso, essa construcao analitica é incapaz de explicar
a origem dos meios de pagamento e a sua variabilidade no sistema econé-
mico (GRAZIANI, 1990; CARTELIER, 1996).

Em sintese, uma rigorosa definicdo de moeda, que atenda as condi-
¢bes de consisténcia citadas (a - f), em consonéncia com a natureza social
e circular da producédo, requer que ela seja tratada, predominantemente,
como meio de pagamento na economia, com origem no interior do sistema
bancério, com natureza social e circular, na medida em que relGine capital e
trabalho (consumo produtivo) em uma genuina relagdo social, sendo criada
e destruida pelo sistema bancério a uma velocidade em consonancia com a
producéo e reproducdo material do sistema econdmico, ndo obstante com
natureza inteiramente imaterial.

4.2 Producdo, distribuicdo, mercado monetario e
mercado financeiro

Naturalmente, essa concepc¢do de producdo e moeda resulta em impli-
cacdes acerca da relacdo entre a producdo e o mercado financeiro, onde
sdo transacionados titulos, acdes, debéntures, etc.”* Ndo obstante, nesse
quadro analitico, fica explicitada a razéo pela qual o entdo “financiamento
do investimento” ndo pode depender apenas da extensdo do mercado fi-

2 Ver Cartelier (1996), para uma definicdo rigorosa de sistema de pagamentos.
% para o caso de inclusdo do governo, ver Graziani (2003).

2 Deve ficar claro que n&o é objetivo deste trabalho fazer comparacées com outras aborda-
gens existentes na literatura keynesiana, tais como o circuito “finance-investimento-
-poupanca-funding”, uma vez que tais andlises comparativas ja existem abundantemente,
como em Lavoie (1992, cap. 4) e Lavoie (2014, cap. 4). A ideia central € mais modesta e
consiste apenas em apresentar uma visdo integrada da produg&o e a moeda, incluindo o
mercado financeiro, com alguns de seus limites e possibilidades, para a reprodugéo, sim-
ples e ampliada, da economia.
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nanceiro, ja que este ndo cria meios de pagamento na economia, que, ade-
quadamente interpretado, pode favorecer o fechamento do circuito sem
perdas, contribuindo para a reproducdo ampliada, na medida em que as
empresas emitem titulos e ac8es para captar a renda nao gasta dos traba-
Ihadores, para, entdo, quitarem suas dividas passadas junto aos bancos
comerciais, provenientes das trocas KL.

Sem o mercado financeiro, a renda ndo gasta dos trabalhadores per-
maneceria como saldos liquidos nas contas correntes, forcando as empre-
sas a fecharem o circuito com perdas e maiores dificuldades para rolarem
suas dividas passadas junto aos bancos comerciais, limitando a expansao
de empréstimos destinados a producéo de bens de capital ou de consumo.
A existéncia do mercado financeiro, portanto, contribui para a ampliacao da
capacidade de empréstimo das empresas e, assim, para a producao de
bens de consumo ou de investimento.

Assim, apesar de contribuir para a reproducdo ampliada da economia,
0 mercado financeiro ndo é capaz de financiar a producao de bens de inves-
timento. Essa producédo (ou de bens de consumo) requer, logicamente, a
criacdo de meios de pagamento (initial finance), portanto, requer a interacdo
das empresas e dos bancos no inicio do circuito (mercado monetario), apés
a fixacdo da taxa de salario nominal, no mercado de trabalho. Para a
producdo ter inicio, “It does not matter whether loans are taken for the
production of consumption or investment goods: both in fact require initial
finance, as explained by Keynes when in 1937 the added the ‘finance
motive’ to his scheme” (LAVOIE, 2014, p. 270).

Apé6s a sua producédo, os bens de capital podem ser vendidos, indire-
tamente, para os poupadores — quando os trabalhadores compram acdes
com sua renda, que nao foi utilizada em consumo, no mercado financeiro —
e, diretamente, para as empresas do setor de bens de consumo, BC, ou
para empresas do mesmo setor, BK*®, produtoras de bens de capital. Como
observa Lavoie,

Firms that purchase capital goods must be able to finance
them. Besides their retained earnings, firms must capture the
savings of households, either directly or indirectly, throught the
banking system or other financial institutions such as mutual
funds and insurance companies. This final finance phase of the

production process closes the monetary circuit of production
(LAVOIE, 2014, p. 270).

% Quando os bens de capital sdo comprados, indiretamente, pelos trabalhadores no mercado
financeiro, diz-se que ha poupancga voluntaria. Quando os bens de capital sdo comprados
através dos lucros de outras empresas, diz-se que ha poupanca forgada.
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As relagdes entre a producdo, o consumo, a distribuicdo e a politica
monetaria podem ser estilizadas em um modelo tedrico simples, cujas vari-
aveis sdo descritas no Quadro 1. Assumindo-se que a condi¢cédo de reprodu-
¢do material do sistema se mantenha, suponha-se que os trabalhadores
ndo gastem toda a sua renda e comprem titulos das empresas no mercado
financeiro, no valor de suas poupancas, (S»= B).

IndicagBes acerca da influéncia sobre a distribuicdo da renda nacional,
0 espectro de taxa de juros e sua influéncia sobre a apropriacdo da renda
podem ser visualizados logo a seguir, em que uma parcela da renda nacio-
nal é apropriada pelas empresas, pelos trabalhadores e pelos bancos dessa
economia.

Quadro 1
Defini¢éo das variaveis
B: valor dos titulos das empresas compra- C.  propensio a consumir dos trabalhado-
dos pelos trabalhadores no mercado finan- w - Prop
ceiro res

|, : taxa de juros de curto prazo

S\N : propenséo a poupar dos trabalhadores

II : taxa de juros de longo prazo

bC : propenséo a investir dos capitalistas

w. taxa de salério paga aos trabalhadores

71 : produtividade média do trabalho

L: volume de emprego oferecido pelas
empresas

CW : despesa total dos trabalhadores

P : preco de mercado do produto

¥: produto real, utilizado para consumo e

I volume das despesas em bens de capital
efetuadas pelas empresas através de crédi-
to bancério.

para investimento
NOTA: A especificacdo do modelo € ligeiramente diferente do apresentado por Graziani (1990).

Assim, a oferta global dessa economia, sem levar em conta 0 comércio
exterior e a atividade fiscal, sera dada por:

Y=nL (1)
A despesa total dos trabalhadores sera dada por:
C, =c,(wL+i.B) )

Se as empresas decidem comprar uma parcela da producédo, e obtém,
junto aos bancos, um crédito adicional no valor de | para comprar uma par-

cela bC do produto total, atendendo a condicdo de reproducdo do sistema,
sua despesa total, em termos monetarios, sera dada por,
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Y=C+l=C,+K
K =b.(7zL)p 3)

Tendo em conta (1), (2) e (3), o nivel de precos que atende a condi¢ao
de reproducéo sera dado por:

Y=C,+K
p(rzL) =c,(wL +iB) +b,(7zL) p 4)

A equacéo (4), na perspectiva social e circular da producéo, indica uma
condicdo imposta pelas empresas, com poder de mercado, para vender
suas mercadorias a um preco suficientemente elevado que proteja suas
margens de lucro. Dessa expresséo, o nivel de pregos desejado pelas em-
presas que garante uma margem de lucro positiva sera dado por,

._ G, (W | Bj
p = —+— (5)
1-b\m 7

A interpretacdo dessa equacéo é de que, dadas a propensao a consu-
mir dos trabalhadores e a propensao a investir dos capitalistas, o nivel de
precos estabelecido pelas empresas depende, positivamente, da taxa de
juros de longo prazo do mercado financeiro®, do volume de titulos emitidos
e da taxa de salério; esses fatores podem ser denominados, conjuntamente,
custos monetarios de producédo (custo com salarios mais 0s juros por unida-
de de produto). E, inversamente, da produtividade média do trabalho, para
determinado volume de emprego, L. Por isso, € importante observar que,
embora a teoria tradicional postule uma relacdo inversa entre a taxa de juros
e o nivel de precos, que dificlmente é observada empiricamente, na pers-
pectiva delineada aqui, essa relacdo tende a ser predominantemente positi-
va, expressando o comportamento dos pre¢os em relagao aos custos mone-
tarios de producdo. Isto porque a taxa de juros de longo prazo ndo € mais
que uma extensdo da taxa de juros de curto prazo e recebe influéncia direta
e acumulativa do nivel de taxa de juros que a autoridade monetaria pode
estabelecer, através de “operacdes defensivas” no mercado aberto.

Os autores que partilham dessa perspectiva, como Forman et al.
(1987), Arestis e Eichner (1988), Smithin (2003), Pivetti (1991), Lavoie
(1992), ndo fazem mais do corroborar a observacdo de Kaldor, segundo a
qual,

[...] short-term rate can be treated simply as a datum,
determined by the policy of the central bank. [...] Thus, while the

% portanto, depende, indiretamente, da taxa monetaria de juros de curto prazo.
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current short rate does determine the relation between the

current long rate and the expected long rate, this is not true

other way around (KALDOR, 1980, p. 39).
Nesse sentido, esta em consonancia com a natureza social e circular da
producdo e com a determinacdo da distribuicdo da renda, de um ponto de
vista logico, antes da formacdo dos precos das mercadorias, preservando o
carater discricionario e institucional da taxa monetaria de juros, uma vez que
a taxa de juros de curto prazo é conhecida pelas empresas no momento da
tomada de empréstimos, no mercado monetario, para dar inicio ao processo
de producéo.

Assim, a politica de juros de curto prazo esta conectada ndo somente
com as operacgdes de compra e venda de titulos no mercado financeiro, mas
também com o nivel de precos desejado pelas empresas. E razoavel supor,
por isso, que quanto maior a taxa de juros de curto prazo, maior tende a ser
a taxa de juros de longo prazo, e vice-versa, sendo que 0s custos moneta-
rios de produgdo variam em consonancia com a gestao do crédito e da
moeda operada pelo Banco Central. Por outro lado, para uma politica de
crédito restritiva da autoridade monetaria, representada por uma elevada
taxa monetaria de juros, também serdo maiores os retornos obtidos no mer-
cado financeiro, face a compra de titulos das empresas pelos trabalhadores.
Nesse contexto, havendo poupanca positiva (renda do trabalho ndo gasta
na compra de mercadorias para consumo, consistindo em saldos liquidos
nas contas dos trabalhadores), sob a hip6tese de um retorno positivo e ele-
vado no mercado financeiro, a suposicdo de que saldos liquidos persistam
em depositos nao remunerados®’ e de que sejam capazes de influenciar o
nivel de emprego corrente € demasiadamente improvavel, ou de pouca
importancia, quando comparada com a abertura do circuito, isto €, com a
decisdo de gasto dos capitalistas, nesse caso, fortemente restringida pelas
dificuldades de crédito, expressas pelo nivel elevado da taxa basica de ju-
ros, que, ao final, reflete-se num mais baixo nivel de compra e utilizacéo da
forca de trabalho pelos capitalistas.

Nesse sentido, o nivel de emprego corrente e o volume de producédo
disponivel no periodo seguinte sdo uma decisdo conjunta das empresas e
dos bancos (GRAZIANI, 1990, p. 9), influenciada, de maneira decisiva, pe-
las iniciativas do Banco Central sobre a taxa béasica de juros da economia.
Nao obstante, as empresas, ao captarem essa poupanca positiva, posto
gue recebam depdsitos através dos bancos, em suas contas, exatamente

7 E claro que os depésitos, na atualidade, sdo0, na sua maioria, remunerados. N&o obstante,
um exame comparativo entre os retornos oferecidos pelos depoésitos bancarios e a compra
de acdes no mercado financeiro indica que é perfeitamente razoavel considerar os retornos
sobre os depdsitos proximos de zero ou nulos.
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no valor da poupanca dos trabalhadores 75, estardo, entdo, aptas a quitar o
volume de empréstimos obtidos no mercado monetario, junto aos bancos
comerciais, no inicio do ciclo produtivo precedente, no valor de FF. Pode-se,
a partir desse modelo simples, visualizar o céalculo da taxa geral de lucro r, a

taxa de lucro empresarial I, e a apropria¢éo da renda entre os trés macro-
grupos considerados: os capitalistas, os bancos e os trabalhadores. Os

lucros brutos da economia, P, sdo definidos como o produto da taxa normal
de lucro e o capital total adiantado na producéo,

P=r(wL+iB) (6)

A taxa normal de lucro, r, por sua vez, € definida como a razdo entre o
excedente econdmico (diferenca entre o valor bruto da producao e os cus-
tos monetarios) e os custos monetarios de producao, que constituem o capi-
tal adiantado pelos capitalistas no inicio do ciclo produtivo, a partir dos em-
préstimos concedidos pelos bancos:

_7L.p—-(wL+iB)
w.L+i,B

r

(7)

O lucro empresarial, portanto, é obtido, deduzindo-se os juros cobrados
pelos bancos comerciais sobre o capital adiantado para a producéo:

P, =r(wL+iB)—i_(wL) (8)

Similarmente a taxa normal de lucro, a taxa de lucro empresarial sera
dada pelo excedente econdmico, deduzindo-se o montante de juros dos
bancos como propor¢cdo do capital adiantado para a producéo, que, apés
algumas operacdes algébricas, resulta em:

(= P, _WL(r—i;)+r(i,B)
© (WL +iB) (wL +i,B)

(9)

A interpretacao dessa equacado € que, mantidos constantes o volume
de acdes emitidas pelas empresas, a taxa de salario e o volume de empre-
go, a taxa normal de lucro empresarial depende, positivamente, da taxa
normal de lucro e, inversamente, da taxa monetaria de juros, determinada
no mercado monetario, sob a influéncia do Banco Central.

Tendo em conta as equacdes (5) - (9), para um determinado nivel de
produto real, a sua divisdo entre 0s bancos, as empresas e os trabalhadores
de uma economia deve depender da dimensédo da taxa de salario real, do
lucro empresarial e do lucro financeiro dos bancos. No caso de uma econo-
mia aberta, em que as empresas possam emitir titulos no exterior, captando
a poupanca dos trabalhadores do estrangeiro, a facilidade de quitar suas
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dividas junto aos bancos comerciais é favorecida e pode, em alguns casos,
contrabalancar as dificuldades domésticas provocadas por uma politica de
juros altos ou de restricdes quantitativas de crédito bancario.

Naturalmente, o0 acesso das empresas ao mercado financeiro nacional
e internacional ndo é algo automatico ou sem dificuldades. A possibilidade
de emisséo de acdes por uma empresa depende, basicamente, da relacdo
entre o rendimento da acéo e a taxa de lucro da empresa (STEINDL, 1983,
cap. XI). Como a taxa de lucro tende a ser maior nas empresas oligopolis-
tas, essas sdo as empresas que, no geral, obtém, com mais facilidade, a
liquidez no mercado financeiro (nacional ou internacional), através da emis-
sdo de ac¢bes, com isso aumentando sua condicdo de endividamento junto
aos bancos, em vista da maior facilidade de quitar suas dividas passadas.
Nesse sentido, podem também expandir, mais rapidamente, suas instala-
¢bes industriais. O inverso também pode ocorrer, como observa Steindl:

A reducao das emissfes de agbes tem duplo efeito: de um la-
do, diminui a taxa de crescimento do capital empresarial e, por-
tanto, as quantias que as companhias podem tomar empresta-
do, caso desejem manter constante a sua taxa de endivida-
mento; por outro lado, aumenta o montante de poupangas ex-
ternas que devem ser tomadas por empréstimo a fim de serem
usadas pela firma (STEINDL, 1983, p. 174).

Deve ficar claro, porém, que o mercado financeiro nacional ou interna-
cional ndo pode, de um ponto de vista ldgico, “financiar’ completamente o
investimento, mas, somente, devolver as empresas a liquidez requerida
para quitar suas dividas juntos aos bancos, criadas, no mercado monetario,
na abertura do circuito, para dar inicio a produgéo, a ndo ser sob circuns-
tdncias muito particulares.28 Nacional ou internacionalmente, os bens de
capital da economia séo financiados no momento em que encontram um
comprador, no mercado de produto (diretamente, quando empresas com-
pram instala¢des industriais através de lucros retidos ou de linhas de crédito
adicionais; indiretamente, quando os poupadores compram acdes no mer-
cado financeiro). N&o obstante, tanto a producéo de bens de capital quanto
a de bens de consumo requer, logicamente, a concesséo de crédito bancéa-
rio (Seccareccia, 1996), em consonéncia com as exigéncias da producéo e
da reproducdo do sistema econdmico, expressas, especialmente, pela di-
mensao da compra e pela utilizacdo da forca de trabalho (consumo produti-
VO).

O que a andlise precedente indica, para os fins que se tem em vista
neste estudo, é que, quanto maior a taxa de juros de curto prazo, maiores
as dificuldades de as empresas quitarem suas dividas junto aos bancos

% Ver Graziani (1990) e Zezza (2004).
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comerciais, e maior a parcela do excedente econémico que sera apropriada
na forma de lucro financeiro pelos bancos. Nessa perspectiva, uma espiral
crescente juro-preco-salario ndo € uma consequéncia inesperada de uma
politica de juros em patamares que venham a provocar comportamentos
defensivos por parte dos agentes econdmicos.”® Como ficou explicito na
andlise feita, ha uma ligacao indireta entre a taxa monetaria de juros e a
taxa de salario vigorando entre 0 mercado monetario (onde operam bancos
e empresas) e o mercado de trabalho (onde operam empresas e trabalhado-
res). De forma analoga, apés uma extensa andlise, tendo em conta o cara-
ter puramente convencional da taxa monetaria de juros em Keynes (1936),
Garegnani conclui:
If, then, the rate of interest depends on the policy of the
monetary authorities, both the long-term movement of the
average rate of profit and [...] that of real wages are explained
by that policy. This does not entail maintaining afresh that the
wage bargain has no power to change real wages: the policy of
the monetary authorities is not conducted in a vacuum and the
movement of prices and of the money wages determined in the
wage bargain will be amongst the most important

considerations in the formulation of that policy (GAREGNANI,
1983, p. 63).

5 Conclusao

O objetivo principal do trabalho foi investigar, logicamente, a relacéo
entre a producao e a moeda, tendo em conta o papel do mercado financei-
ro. Constatou-se que, se a estrutura de producdo possuir um carater social
e circular, como vislumbrada por Nurkse, Neumann, Leontief e Sraffa, o
consumo é uma condicdo para a producdo, e, assim, o adiantamento de
salarios explica a magnitude e a variabilidade dos meios de pagamento.
Nesse caso, a fusdo das empresas e dos bancos em um Unico setor conso-
lidado representa uma dificuldade analitica de dificil solugdo. Ndo obstante,
guando bancos e empresas interagem no mercado monetario, decidindo,
conjuntamente, o volume de crédito para a producao, a moeda adquire na-
tureza puramente imaterial, conectada com a dimensdo do consumo e com
as exigéncias da producao e da reproducédo do sistema econémico.

Da discusséao precedente, admitindo-se a natureza social e circular da
producéo, pode-se chegar a trés conclusdes. Em primeiro lugar, a dimensao
do consumo produtivo, como uma exigéncia material de preservacao do
sistema econémico ou de sua expansdao, influencia o montante de crédito

% Comportamento similar é analisado em Kaldor (1982, p. 58, 61-63) e Lopes (1985).
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necessario para cobrir 0s custos monetarios de producdo, condicionado
pela taxa monetaria de juros predeterminada institucionalmente. As empre-
sas negociam um montante de crédito com os bancos, para cobrir 0s custos
monetéarios por unidade de produto, e, ao fazerem isso, também tém em
consideracdo a taxa de salario desejada pelos trabalhadores. O mercado
monetario e o mercado de trabalho estdo conectados logicamente.

Em segundo, a influéncia da taxa de juros de longo prazo sobre a
acumulacdo de capital tende a ser muito pequena ou praticamente nula
(STEINDL, 1983, p. 160; PIVETTI, 1991, p. 41). Esse aspecto esta em con-
sonéncia com a suposi¢do de Keynes, segundo a qual a acumulagédo de
capital é decidida autonomamente pelas empresas, cuja insuficiéncia de
demanda decorre do declinio da “eficiéncia marginal do capital’, baseada
em expectativas de longo prazo. Em terceiro lugar, o mercado financeiro
pode influenciar a producéo, limitando ou expandindo a capacidade de en-
dividamento das empresas e, consequentemente, a acumulacéo real. Po-
rém o mercado financeiro recebe influéncia unidirecional da politica moneta-
ria decidida institucionalmente pelo Banco Central.

Tendo em conta esses elementos e a dependéncia logica dos meios de
pagamento em relagdo a producdo, para além da redugéo do custo do cré-
dito no mercado monetario, a politica monetaria, isto €, a definicdo da taxa
béasica de juros, pode fazer relativamente pouco para reverter uma tendén-
cia depressiva, contudo sua forga para provocar a reducao do nivel de ativi-
dade é ampliada nessa perspectiva.

Nesse sentido, a autoridade monetaria tende a exercer uma forca as-
simétrica sobre a producao e a reproducédo da economia de mercado, ja que
elevacdes na taxa de juros reduzem a producao pela contencdo na deman-
da por crédito no curto prazo, entretanto, mesmo com juros nominais proxi-
mos de zero, por periodos mais longos, as empresas, normalmente, nao
embarcam em novos projetos de investimento, a ndo ser que a utilizacdo da
capacidade esteja em niveis elevados®.

N&o obstante, em uma estrutura de producéo social e circular, o espec-
tro de discricdo sobre a taxa monetaria de juros é claramente ampliado e
sujeito as forgas politicas e institucionais do momento, que definem, em
Ultima instancia, os objetivos sociais e politicos em ambito macroecondmico,
independentemente das trocas individuais.

% Ver, como exemplo, o caso dos paises europeus e mesmo dos Estados Unidos apés a cri-
se financeira de 2008. Esse assunto foi, recentemente, discutido em Summers (2014).
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