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RESUMO

O fim do padrao dolar-ouro aliado as crises inflacionarias na década de 1970 provocaram
uma série de reformulagdes nas diversas vertentes da teoria economica. No que tange ao
marxismo, ¢ possivel verificar dois movimentos relevantes a partir desse periodo: i) a
retomada das discussdes da teoria do dinheiro de Karl Marx apds o fim da vinculagdo
formal do dinheiro a uma mercadoria especifica, no caso, o ouro; ii) o avanco no sentido
de tentar explicar a origem e as causas dos processos inflaciondrios no capitalismo
contemporaneo. Neste sentido, esta pesquisa busca contribuir para o debate recente por
meio da avaliacdo da relacdo entre dinheiro e inflagdo na literatura de inspiragdo marxista.
Para tanto, a dissertagdao divide-se em duas partes. Na primeira parte, propde-se uma
reconstituicdo da teoria do dinheiro de Marx, a partir do desenvolvimento da forma-valor,
sugerindo que a teoria monetdria de Marx transcende a vinculagdo do dinheiro a uma
mercadoria particular. Sugere-se que, metodologicamente, o dinheiro em Marx deva ser
apreendido a partir da totalidade capitalista em sua forma mais desenvolvida, enquanto
encarnagao absoluta do valor e, desse modo, sujeito do processo de valorizagdo, sendo a
sua forma mais acabada, o dinheiro de crédito. Esta compreensao ¢ importante pois serve
como chave interpretativa no exame da relagdo especifica entre dinheiro e inflagdo na
literatura marxista. A partir disto, a segunda parte dedica-se a uma andlise critica das
principais teorias marxistas da inflagdo que surgiram impulsionadas pelo contexto
histéorico mencionado. Este movimento foi liderado pela abordagem do conflito
distributivo e sua consideracao pelo papel do poder dos monopolios, que busca explicar
os processos inflacionarios a partir das disputas entre capitalistas e trabalhadores na luta
por parcelas maiores da renda. Embora de ampla disseminagdo, alguns marxistas
apontaram para o aspecto ndo monetdrio desta abordagem, que focada no processo de
formagao de pregos, trata a dimensao monetaria do sistema capitalista de forma acessoria.
A partir desta critica — e baseada na concepcao de dinheiro defendida nesta dissertagdo —
sugere-se que a abordagem do extra-money foi desenvolvida na tentativa de investigar as
causas da inflagdo tendo como pressuposto a incorporagdo da teoria do dinheiro de Marx
com o enfoque no processo de emissao de crédito. Desse modo, conclui-se que, diante do
crescimento do papel das finangas no capitalismo contemporaneo, ¢ crucial a
incorporagdo sistematica da teoria do dinheiro de crédito a partir de Marx, na tentativa de
explicar a existente ligag¢@o entre o desenvolvimento da acumulacdo e o desenvolvimento
da forma dinheiro.

Palavras-chave: Dinheiro; Marx; Inflagdo; Conflito Distributivo; Extra-money.



ABSTRACT

The end of the dollar-gold standard coupled with inflationary crises in the 1970s provoked
a series of reformulations in the various strands of economic theory. As regards Marxism,
it is possible to observe two relevant movements from that period: (i) the resumption of
discussions of Karl Marx's theory of money after the end of the formal linkage of money
to a specific commodity, in this case, gold; ii) the advance in trying to explain the origin
and causes of inflationary processes in contemporary capitalism. In this sense, this
research seeks to contribute to the recent debate through the evaluation of the relationship
between money and inflation in literature of Marxist inspiration. Therefore, the
dissertation is divided into two parts. The first part proposes a reconstitution of Marx's
theory of money from the development of form-value, suggesting that Marx's monetary
theory transcends the linkage of money to a particular commodity. It is suggested that,
methodologically, money in Marx must be apprehended from capitalist totality in its most
developed form as an absolute incarnation of value and thus subject to the process of
valorization, its most finished form being money credit. This understanding is important
because it serves as the interpretive key in examining the specific relationship between
money and inflation in Marxist literature. From this, the second part is devoted to a critical
analysis of the main Marxist theories of inflation that emerged driven by the historical
context mentioned. This movement was led by the approach of distributive conflict and
its consideration by the role of monopoly power, which seeks to explain inflationary
processes from the disputes between capitalists and workers in the struggle for larger
portions of income. Although broadly disseminated, some Marxists have pointed to the
non-monetary aspect of this approach, which focuses on the process of price formation,
deals with the monetary dimension of the capitalist system in an ancillary way. Based on
this critique - and based on the concept of money defended in this dissertation - it is
suggested that the extra-money approach was developed in an attempt to investigate the
causes of inflation, assuming the incorporation of Marx's theory of money with the focus
on process of issuing credit. In this way, it is concluded that, in view of the growing role
of finance in contemporary capitalism, the systematic incorporation of the credit money
theory from Marx in the attempt to explain the existing connection between the
development of accumulation and development of the money form.

Keywords: Money; Marx; Inflation; Distributive Conflict; Extra-money



SUMARIO

INTRODUGAO ..o 12
PARTE I: ELEMENTOS PARA O DESENVOLVIMENTO DE UMA TEORIA
DO DINHEIRO A PARTIR DE KARL MARX ...t 19
1. A ATUALIDADE DE MARX PAARA A COMPREENSAO DO DINHEIRO
NO CAPITALISMO CONTEMPORANEQO .......ccccoooiiiiiniiiiiiiceeccececeee 20
1.1 Dinheiro como expressao do valor: da forma simples a forma-dinheiro e a
FOrMA-PIreCo ... ..ot 22
1.2 A emergéncia do dinheiro como dinheiro.....................occoooiiiiiiniiiiniene, 29
1.3 Dinheiro de crédito: A forma mais acabada do dinheiro capitalista ............. 33
PARTE II: TEORIA DO DINHEIRO E INFLACAO.........cccocoovvioieeeeeeeennnn, 44
2. A ABORDAGEM DO CONFLITO DISTRIBUTIVO: DINHEIRO E LUTA
DE CLASSES ...ttt ettt et s e bt e e sae e teenee e 45
2.1 O modelo basico de inflacao por conflito distributivo..................c..cccoceeenee. 51
2.1.1 Monopolio € INflacAo..............ccoooueriiiieiiieierieeceeee e 56
2.2 O dinheiro e seu papel auxiliar do modelo de conflito distributivo ............... 61
2.2.1 O modelo de acomodacao monetaria de Rowthorn ................c..c..c..co.o... 62
2.2.2 Critica ao modelo de Rowthorn ................coccoooiiiiiiiiiiiiniceeee 64
3.A ABORDAGEM,DO “DINHEIRO-EXTI}A” (“EXTRA-MONEY”):
DINHEIRO DE CREDITO E ACUMULACAO DE CAPITAL ..........ccccevevennene. 68
3.1 Estado, monopolio € inflagAo ...............cccocoeiiiiiiininiiniiiceeeeee 73
3.2 O conceito de extra-moOney ................ccccoovoueeuiiiiiaiiiaiieeeeee et 75
CONSIDERACOES FINAIS .........coooiiiiiiiceeeeeeee e, 84

REFERENCIAS ..o 88



12

INTRODUCAO

Os anos 1970 marcaram o fim de um periodo Unico de expansdo econdmica dos paises
capitalistas avangados, conhecido na literatura como a “Era de Ouro” do capitalismo. Tal
periodo teve inicio apds a Segunda Guerra Mundial, impulsionado pelos processos de
reconstru¢do europeia e japonesa com o apoio dos Estados Unidos frente a expansao soviética.
Segundo Sweezy (2008), trata-se de um momento de extensa atuacdo econdmica do Estado em
um processo de maturacdo do capitalismo monopolista. A literatura econdmica se ocupou
amplamente de analisar esse periodo, que, em sintese, foi caracterizado por uma interacao
virtuosa, em termos capitalistas, entre o sistema monetario e financeiro internacional de Bretton
Woods, a atuacdo econdmica dos Estados Nacionais e o enorme aumento da produtividade
industrial, liderada, principalmente, pelo acelerado ritmo da acumula¢do conduzido por
monopdlios e oligopdlios !, além de um aumento do nivel de renda média da populacdo que
possibilitou a massificacdo do consumo e uma relativa reducao da desigualdade.

O acordo de Bretton Woods em 1944 foi o marco de um novo arranjo monetario e
financeiro internacional® que, em virtude da contencdo do livre movimento dos fluxos de
capitais, possibilitou que as economias dos paises avancados executassem politicas domésticas
voltadas ao crescimento via estimulos a acumulacao de capital e ao gasto em consumo — dado
o ambiente de maior estabilidade das relacdes monetdrias e financeiras. Isso ocorreu sob a égide
de uma série de politicas que buscaram restringir movimentos puramente especulativos de
capital e, principalmente, assegurar o funcionamento do padrao ddlar-ouro entdo formalmente
estabelecido sob a lideranga das autoridades monetdrias norte-americanas com vias de garantir
a liquidez internacional e manter sua hegemonia no mercado internacional.

Segundo Mazzucchelli (2013) a década de 1970 exprimiu o entrelacamento de quatro
tendéncias fundamentais no capitalismo avancado que possibilitam compreender o fim da
estabilidade econdmica mencionada acima: (1) a erosdo do padrdo monetdrio acordado em
Bretton Woods; (2) o declinio da acumulacdo produtiva de capital em conjunto com a queda da
produtividade na industria; (3) a tentativa de revisdo dos protocolos salariais herdados da

expansao dos anos 1950 e 1960; e (4) o agravamento das tensoes inflaciondrias.

! Para um debate sistematizado sobre o papel dos monopdlios nesse momento a partir de uma perspectiva marxista,
veja-se Baran e Sweezy (1966).

2 Dentre os principais componentes do acordo estfio: controle dos fluxos de capitais; estabelecimento do padrio
doélar-ouro e de taxas de cAmbio fixas, mas ajustdveis, para a manutencdo da sua estabilidade; criagdo do Fundo
Monetério Internacional e criacdo do Banco Mundial
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Dentre os principais fatores que levaram ao fim da Golden Age estdo as instabilidades
monetdria e financeira que conduziram ao fim do padrdo délar-ouro e a0 movimento geral de
queda dos niveis de investimento nas economias avancadas, motivado pela diminui¢cdo nos
retornos — ou seja, o proprio fim da fase de expans@o do longo ciclo econdmico desde o final
da Segunda Guerra Mundial. De modo geral, baixo crescimento, alta inflacao e instabilidade
do sistema monetdrio e financeiro internacional marcam o mundo capitalista avancado da
década de 1970.

Por um lado, no ambito produtivo-tecnolégico, o acirramento da concorréncia
oligopolista global com o processo de reconstruciao europeia e japonesa foi acompanhado pela
queda da produtividade em um contexto de crescente organizacdo da classe trabalhadora,
forjada durante o periodo de expansdo, que viabilizou aumentos reais dos salérios, além de
diversos outros direitos sociais consolidados no Welfare State dos paises europeus.
(MAZZUCCHELLL, 2013)

Por outro lado, no ambito monetario-financeiro, os crescentes déficits externos e fiscais
norte-americanos®, aliados 2 formagiio de um circuito financeiro internacional liderado por
grandes instituicdes financeiras que operavam em ddlar a margem da regulagdo — o chamado
Euromercado — ampliaram consideravelmente a liquidez internacional em ddlares, estimulando
a especulacdo financeira e pressionando as taxas de cambio.

Nesse contexto, a crise no balanco de pagamentos e nas contas publicas norte-
americanos, a instabilidade financeira internacional relacionada ao aumento da especulagdo
financeira em um momento de arrefecimento das taxas de crescimento econdémico € a ameaca
a hegemonia norte-americana conduziram a importantes transformagdes no cendrio
internacional. Diante disso, em 1971, Richard Nixon suspende unilateralmente a
conversibilidade do dolar a uma taxa fixa com o ouro e, em 1973, o regime de caAmbio fixo, &,
de fato, abandonado e substituido por um regime de flutuacdo suja. Por fim, as contestagdes ao
dolar enquanto dinheiro internacional tiveram como resposta a drdstica elevacdo da taxa de
juros pelos Estados Unidos, processo que consolidou o ddlar como a moeda de referéncia
internacional e o mercado financeiro norte-americano como protagonista mundial. (TAVARES,
1985; BELLUZZO 1995; YOUNG, 2018)

Quanto as tensdes inflaciondrias caracteristicas desse momento, cabe ressaltar que, ao

considerar uma perspectiva de longo prazo, tem sido observado que processos inflaciondrios

3 A formagio desses déficits reside principalmente na queda da competitividade das inddstrias americanas, nas
coberturas cambiais feita pelos EUA no comércio de Euroddlares, no crescimento dos gastos militares, e nos gastos
com seguridade social e outros programas sociais. Para ver mais, consultar Young (2018).
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persistentes sdo caracteristicos do século XX*: no entanto, em particular imediatamente apds o
fim do sistema de Bretton Woods, as taxas de inflacdo aumentaram vertiginosamente em meio
ao fim dos regimes de taxas de cAmbio fixas em relacdo ao ddlar-ouro. (MADDISON, 2001).
Com relacdo ao periodo mencionado, é importante destacar que o processo estd associado a
expansdo econOmica anterior e foi impulsionado por acontecimentos importantes como 0s
choques do petréleo (1973) e a desvalorizacido do ddlar, sobretudo imediatamente apds o fim
da conversibilidade oficial em ouro. Nesse contexto, observou-se uma combinagdo histérica
Unica entre baixo crescimento e elevada inflagcdo, fazendo com que tivesse origem aquilo que
foi chamado amplamente pela literatura econdmica de estagflacao.

Esse € o pano de fundo histérico, em linhas gerais, que al¢ou a inflagdo a um dos temas
mais disseminados entre as vdrias correntes tedricas.

O marxismo, como outras escolas econdmicas, se ocupou de estudar esse processo
inflaciondrio e apresentou uma série de contribuicdes que foram além do consenso vigente no
mainstream economics da década de 1970, de forte inspiragdo monetarista, que argumentava
que a inflacao era causada por um excesso de moeda na economia. Em trabalho recente, Saad-
Filho (2000) sistematizou em trés grandes vertentes as contribui¢des marxistas que debatem a
inflacdo a partir desse periodo, sdo elas: (1) a abordagem do conflito distributivo, (2) a
abordagem do poder de monopdlio e (3) a abordagem do dinheiro-extra (extra-money). A
primeira abordagem ¢é de longe a mais disseminada entre os marxistas e pds-keynesianos,
exatamente pela sua popularizagdo entre as décadas de 1970 e 1980 na tentativa de explicar o
processo descrito.

A inflacdo por conflito distributivo afirma que os precos de uma economia sio
fortemente influenciados pela relagdo entre capitalistas e trabalhadores na disputa por parcelas
maiores da renda gerada pelo processo capitalista de producdo. Essa relacdo é conflituosa e
depende de uma série de determinacdes historicas que mudaram as relagdes de poder, pendendo
para um lado ou para o outro, claro, sem considerar que estio em pé de igualdade na
determinac¢do do processo econdmico.

De forma geral, essa abordagem defende que a inflacdo na década de 1970 foi uma
resposta sistemdtica ao desaquecimento do processo de acumulacido, em que os capitalistas,
com destaque para os monopolistas em geral, usufruiram de seu poder de determinacdo de
precos para aumentar e/ou manter as taxas de lucro, substituindo o desemprego e a deflacdo,

caracteristicos das depressoes até a década de 1930, pela inflacdo. A reagdo da classe

4 Para a observagio da inflagcdo em outros periodos da histéria: Phelps-Brown e Hopkins (1981).
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trabalhadora, frente a queda da renda real, causou uma espiral inflaciondria, em que as pressoes
sobre a distribui¢do da renda eram repassadas para os precos, com a anuéncia do Estado via
acomodacao monetdria deste processo. (SAAD-FILHO, 2000)

O debate do conflito distributivo no marxismo exalta questdes importantes como a
relacdo capital trabalho, os ciclos econdmicos, o papel do exército industrial de reserva e a lei
da tendéncia da queda da taxa de lucros. Porém, existe um outro aspecto, ressaltado por
Brunhoff e Cartelier (1979) que merece atencdo; qual a teoria do dinheiro subjacente as
explicagdes acerca da inflacdo impulsionadas pelos acontecimentos econdmicos da década de
1970? No caso do conflito distributivo, essa questdo definitivamente nio parece esclarecida.
Esse elemento ganha a importancia no marxismo, visto que a inflacdo que aparece como crise
nesse periodo combina-se ao desaquecimento do processo de acumulacio e a
desregulamentacdo financeira resultante do fim do padrdo délar-ouro.

Nesse contexto, no qual o dinheiro ja ndo possui, sequer formalmente, um vinculo
estreito como uma mercadoria especifica, um novo e importante desafio se junta ao
entendimento da inflacdo pelos marxistas, qual seja, um necessario retorno a analise da natureza
do dinheiro capitalista na literatura marxista, até entdo comumente associada ao dinheiro-
mercadoria.

Com base nessas consideragdes, Brunhoff e Cartelier (1979), dentre outros autores,
propuseram uma nova abordagem a partir da construcdo de uma concep¢do do dinheiro de
crédito em Marx, em que a inflagdo resulta potencialmente da emissdo de extra-money. De
forma inicial, pode-se definir extra-money como a emissao de dinheiro para suprir as “falhas”
do processo de validacao da producdo, como, por exemplo, cobrir dividas e prejuizos, de forma
a evitar faléncias ou mudancas repentinas no processo econdomico, tais como a faléncia de uma
grande empresa.

Nota-se, assim, um movimento tedrico interessante no ambito da literatura marxista
sobre o tema. Por um lado, os acontecimentos econdomicos da década de 1970 provocaram um
avanco na teoria marxista afim de explicar os processos inflaciondrios, liderados pela
abordagem do conflito distributivo e sua consideracdo pelo papel do poder dos monopdlios.
Porém, por outro, também motivaram um novo impulso na considera¢do do papel do ouro na
teoria do dinheiro de Marx, fato que trouxe importantes indaga¢des que chegaram a questionar
o papel acessorio do dinheiro na teoria do conflito distributivo e ao surgimento de uma nova
abordagem para compreender a inflacdo, no caso, o extra-money, cuja aprofundamento ainda é

um trabalho a ser feito.
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A principal questio que guia esta pesquisa €, portanto, se existe algum tipo de interacao
entre estes movimentos tedricos, no sentido de entender quais os elementos da teoria do
dinheiro desenvolvida por (e a partir de) Karl Marx nas teorias marxistas da inflagao
mencionadas acima. A partir desta, a principal hipétese do trabalho € de que nao houve um
movimento explicito na dire¢cdo de desenvolver uma abordagem especifica a partir da teoria do
dinheiro de Marx no tratamento da inflacao.

Na tentativa de contribuir para esse movimento tedrico, essa dissertagdo tem como
objetivo avaliar a relacdo entre dinheiro e inflac@o na literatura de inspiragao marxista com base
na sistematizacdo apresentada por Saad-Filho (2000)°. Para tanto, porém, torna-se necessdria
uma reconstituicdo da teoria do dinheiro de Marx, que servird de chave interpretativa para a
avaliacdo das correntes tedricas examinadas. Para esta tarefa, portanto, o trabalho serd divido
em duas partes, que correspondem as etapas da exposi¢ao.

A primeira parte, constituida pelo capitulo 1, propde uma interpretagdo da teoria do
dinheiro de Marx de modo a demonstrar como o dinheiro capitalista ndo precisa,
necessariamente, assumir a forma de uma mercadoria particular — comumente o0 ouro — e avanca
no sentido de argumentar que, em verdade, é o dinheiro de crédito a forma mais acabada de
dinheiro em Marx. Nesse sentido, sugere-se que a teoria do dinheiro de Marx tem totais
condic¢des de abarcar o capitalismo contemporaneo marcado por um padrao monetario no qual
o ouro parece ter um papel marginal. Entende-se neste trabalho, com base no desenvolvimento
tedrico de autores como Arnon (1984), Brunhoff (1978), Campbell (2017), Evans (1997) e
Reuten (1988), que o dinheiro-mercadoria em Marx constitui apenas uma etapa no processo de
génese logica do dinheiro com base no desenvolvimento da forma valor, que tem como
momento final necessdrio a sociedade capitalista plenamente desenvolvida. Nesse contexto,
sugere-se que, metodologicamente, o dinheiro em Marx deva ser apreendido a partir da
totalidade capitalista em sua forma mais desenvolvida, enquanto encarnacao absoluta do valor
e, portanto, objetivo final do processo de valorizagdo; por conseguinte, o dinheiro é

manifestacdo das relagdes intercapitalistas em sua totalidade e peca fundamental em torno da

5 Uma outra tentativa de sistematizagdo foi feita por Jacobi et al (1975), onde o autor apresenta quatro correntes
de andlise marxista sobre a inflag@o: i) a primeira corrente afirma que a inflacdo € parte constituinte do processo
de manuten¢do da lucratividade do capitalismo monopolista de Estado, e, por isso, um fendmeno persistente; ii) a
segunda corrente argumenta que o cardter permanente da inflagdo deve-se a continua tentativa de contornar os
problemas de absor¢@o da superproducdo por meio da elevacdo dos precos; iii) a terceira corrente, por sua vez,
destaca o cardter estabilizador da inflacdo diante do conflito entre manutengdo da taxa de lucro e alto nivel de
emprego; iv) por fim, a quarta corrente se aproxima da nocdo de conflito distributivo a ser tratada nesta dissertacéo,
ao relacionar a contradicdo entre o processo de fixacdo de preco dos monopdlios € o aumento das demandas
salariais da classe trabalhadora.
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qual se organizam. Desse modo, a teoria monetdria de Marx parece ser capaz de tornar
compreensivel o dinheiro capitalista atual, isto €, aquele que se desenvolve a partir do fim dos
acordos de Bretton Woods, que assume a forma de papel moeda de curso for¢ado e poder de
compra criado de modo privado pelo sistema bancario. Em oposi¢@o ao grupo de marxistas que
defendem que a forma mercadoria é a forma acabada do dinheiro em Marx®. Assim, as
consideragdes dessa parte sdo as que servirdo de critério para a andlise das abordagens marxistas
sobre a inflacao.

A segunda parte, por sua vez, é constituida de dois capitulos. Esta etapa fard uma
sistematizacdo da literatura de inspiracdo marxista sobre a inflacdo, apoiando-se no artigo
“Inflation Theory: A Critical Literature Review and a New Research Agenda” de Alfredo Saad
Filho (2000)’. Como dito anteriormente, neste artigo, o autor apresenta as contribuicdes da
inflacdo por parte dos marxistas em trés correntes de andlise: (1) a abordagem do conflito
distributivo, (2) a abordagem do poder de monopdlio e (3) a abordagem do extra-money. Nesta
dissertacdo, porém, optou-se por combinar as abordagens do conflito distributivo e do poder de
monopdlio em virtude de sua proximidade analitica. Optou-se pelo tratamento combinado
dessas duas abordagens, pois, de modo geral, ambas tratam da inflacdo como resultante do
conflito, entre-classes e intra-classe. Por exemplo, no caso da abordagem do conflito
distributivo, o foco recai propriamente na relacdo de conflito entre capitalistas, em geral, e
trabalhadores. No caso da abordagem do poder de monopdlio, a partir do conflito entre
capitalistas e trabalhadores, hd a diferenciacdo entre os capitalistas que operam em setores
monopolizados e os capitalistas que operam em setores de maior concorréncia. Ademais, a
literatura econdmica assume constantemente o poder dos monopdlios dentro de modelos de
conflito distributivo. Portanto, como este trabalho ndo trata de apresentar todas as correntes
marxistas que debatem a inflagdo, mas sim apresentar uma interagc@o possivel e critica da teoria
do dinheiro de Marx com as teorias da inflagdo desenvolvidas por marxistas, acredita-se que a
divisdo proposta € suficiente metodologicamente. Assim, o primeiro capitulo da parte 2 sera
dedicado a andlise das abordagens do conflito distributivo e do poder de monopdlio e o segundo

capitulo a abordagem do dinheiro-extra.

6 Em destaque, cabe mencionar o marxista brasileiro Claus Germer, que defende a contemporaneidade da ideia de
que o dinheiro em Marx deva necessariamente assumir a forma de uma mercadoria, no caso o ouro. Para maiores
detalhes, veja-se Germer (1997; 2005; 2014).

7 Este trabalho foi escolhido por ser a principal tentativa recente de sistematizar a literatura marxista sobre inflagdo,
inclusive sendo motivador de um recente artigo escrito por Silva e Maldonado Filho (2017) que também abrange
o tema debatido nesta dissertacdo, porém, a partir de uma concepg¢ao de dinheiro mais préxima da de Germer.
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O enfoque desta segunda parte serd analisar o fundamento da critica de Brunhoff e
Cartelier (1979) ao modelo de conflito distributivo e a resposta tedrica via abordagem do extra-
money, na inten¢ao de evidenciar a relacdo entre dinheiro e inflagdo a partir do enquadramento
16gico-metodoldgico para a compreensdo do dinheiro a partir de Marx desenvolvido na primeira
parte. Para isto, selecionaram-se aqueles trabalhos que incorporaram de modo minimamente
satisfatorio, mesmo que de forma acesséria, como se comprovard adiante, uma teoria do
dinheiro aos modelos de conflito distributivo, com destaque para Rowthorn (1982) e Kotz
(1982). No caso da abordagem do extra-money, embora a contribuicdo original venha de
Brunhoff e Cartelier (1979), destaca-se o trabalho de Vroey (1984a) na fundamentacao tedrica
da abordagem.

Por fim, sdo apresentadas algumas consideracdes finais, ressaltando o movimento
tedrico feito em torno do proposto no objetivo deste trabalho, além de apontar para
desenvolvimentos posteriores que serdo necessirios e complementares a sequéncia desta
discussdo, que embora tenha origens no século passado, ainda ndo estd perto de ser amplamente

desenvolvida.
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PARTE I: ELEMENTOS PARA O DESENVOLVIMENTO
DE UMA TEORIA DO DINHEIRO A PARTIR DE KARL
MARX
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1. A ATUALIDADE DE MARX PARA A COMPREENSAO DO DINHEIRO NO
CAPITALISMO CONTEMPORANEO?

O dinheiro ocupa papel central na compreensdo de Marx sobre a organiza¢do da
sociedade capitalista. Com efeito, Marx dedica parte relevante de sua principal obra, O Capital,
ao exame da posi¢do ocupada pelo dinheiro no tecido social capitalista. O reconhecimento da
importancia assumida pelo tema como parte do entendimento da estrutura e dinamica do
capitalismo na literatura de inspiracao marxista é evidente quando se consideram algumas de
suas principais referéncias ao longo do século XX, tais como as contribui¢cdes de Rudolf
Hilferding (1985 [1910]), Isaak Rubin (1987 [1923]), Suzanne de Brunhoff (1978 [1967]),
Roman Rosdolsky (2001 [1968]), Ernest Mandel (1972), entre vdrios outros’.

No entanto, se ¢ fato que o papel do dinheiro em Marx, sobretudo n’O Capital, despertou
a atencdo de muitos estudiosos no decorrer do século passado, também o € de que essa talvez
seja uma das dreas relativamente menos desenvolvidas pela literatura marxista entre suas varias
contribuicdes. Em particular, parte expressiva da literatura sobre o tema assume que o dinheiro,
para Marx, em sua forma acabada, trata-se apenas de uma mercadoria especifica selecionada
socialmente — no caso, o ouro — para cumprir, de modo exclusivo, fungdes monetarias. Nesse
sentido, muitos viram-se compelidos a sugerir que a teoria do dinheiro de Marx encontrava-se
obsoleta frente ao desenvolvimento histérico do capitalismo no decorrer do século XX, que
parece prescindir, concretamente, que o dinheiro assume a forma de uma dada mercadoria —
sobretudo a partir do colapso do padrdao monetario internacional ddlar-ouro com o fim do

Regime de Bretton Woods na década de 1970.

O argumento aqui proposto sugere que a teoria do dinheiro de Marx, exposta em sua
versdao mais acabada n’O Capital, deve ser compreendida a partir da totalidade capitalista da
qual faz parte. Nesse contexto, convém observar que a proposta de Marx n’O Capital ¢
reconstituir, de forma inteligivel, os nexos internos que conformam a sociedade capitalista de
modo a evidenciar sua “lei econdmica do movimento” (MARX, 2013 [1890'°], p. XX). De
acordo com essa perspectiva, o dinheiro deve ser concebido a partir do desenvolvimento da
propria relacao capital, como desdobramento da forma-valor, que toma como ponto de partida

a mercadoria, com vistas a compreensdo do capitalismo como um todo. Dessa forma, a cada

8 Parte deste capitulo foi baseado em Araujo e Palludeto (2018)

9 Cabe destacar as contribui¢cdes de autores brasileiros como Corazza (1995), Braga (2000), Mollo (2008),
Belluzzo (2012), Paulani (2014), Prado (2016).

10 Data da publicagio da quarta edi¢do alemd, a partir da qual a traducdo consultada foi realizada.
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sucessdo das categorias no percurso légico-genético'! sugerido por Marx n’O Capital — que se
inicia com a mercadoria, da qual se desdobra o dinheiro e, em seguida, o capital — deve-se
considerar que a posi¢do e, portanto, o significado de cada categoria na totalidade na qual esta
inserida € modificado a medida em que essa totalidade adquire novas determinagdes com o

desenvolvimento de sua exposi¢ao.

Nesse sentido, Saad-Filho (2002, p. 89, grifos no original), destaca que o método de
Marx “/...] involves not only the progressive transformation of some concepts into others, but
also gradual shifts in the meaning of each concept, whenever this is necessary to
accommodate the evolution of the analysis”'?. Desse modo, este capitulo sugere que o
entendimento do dinheiro em Marx — e, assim, a avaliagdo de sua adequacdo a realidade
capitalista apds o fim dos acordos de Bretton Woods — deva ser apreendido nessa perspectiva,

ao destacar o cardter sistemdtico de sua exposi¢ao.

Marx (2013 [1890]) apresenta o dinheiro, inicialmente, a partir da circulagdo simples de
mercadorias, na qual emerge como resultado do processo de intercambio generalizado. Esse
movimento € apresentado ja nos primeiros capitulos d’O Capital; mas, ali, até o capitulo 3, no
qual comumente se considera acabada a analise de Marx sobre o dinheiro, o capital ndo se
encontra posto na exposicdo — ainda que pressuposto. Assim, uma vez que as categorias
apresentadas por Marx (1890) sdo continuamente ressignificadas 8 medida em que a exposi¢ao
avanca na reproducdo da sociedade capitalista enquanto totalidade inteligivel, ndo parece

possivel restringir a teoria do dinheiro de Marx a primeira secdo d’O Capital.

Com efeito, a teoria do dinheiro em Marx é constitutivamente vinculada a sua teoria do
valor e esta, por sua vez, encontra-se plenamente desenvolvida apenas quando o valor adquire
sua forma adequada de expressdo e converte-se em sujeito do processo socioecondmico — ou
seja, apenas na relacdo capital. De inicio, o dinheiro € posto como o elemento que expressa
socialmente o trabalho abstrato cristalizado nas mercadorias e, desse modo, apresenta-se
concretamente como a forma social exclusiva do valor. O dinheiro-mercadoria aparece
exatamente como manifestacdo desse processo: a mercadoria, componente de valor, elegida

como dinheiro, reflete a necessidade de expressao do valor das mercadorias em algo distinto de

" Ao fazer essa afirmagdo, ndo se considera que a dialética marxiana, que é genética, exclua a histéria, tampouco
se afirma que o histdrico e o 16gico sempre coincidem, trata-se, desta forma, considerar a histéria como pressuposto
fundamental da anélise e exposicdo.

12 Veja-se, adicionalmente, Oackley (1984), Likitkijsomboon (1992), Arthur (2008) e Meaney (2014).
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seus proprios corpos. Ao mesmo tempo, ja aqui, com o desenvolvimento do dinheiro enquanto
expressdo autdbnoma do valor das mercadorias, ndo parece existir, como se verd adiante,
nenhuma necessidade l6gica para que sua forma acabada se petrifique em uma mercadoria

particular.

Com o prosseguimento da andlise, observa-se, a partir de Marx (2013 [1890]), que a
relacdo capital confere nova posicao ao dinheiro, pois ele deixa de ser apenas expressao de valor
ao permitir a circulagao de mercadorias, para cumprir esse papel enquanto resultado do processo
capitalista de valorizag¢do. Sendo assim, torna-se ainda mais evidente que o dinheiro-mercadoria
deve ser concebido como um momento légico no desenvolvimento completo da teoria do
dinheiro n’O Capital, até chegar aquela que parece ser sua forma mais acabada do ponto de

vista da sociedade capitalista: o dinheiro de crédito.

Como forma de contribuir para o debate recente acerca da compreensao do dinheiro no
capitalismo contemporaneo a partir de Marx, além desta introducio, este capitulo contard com
quatro secoes. As secdes que se seguem se estruturam no sentido de reconstituir a exposi¢do de
Marx n’O Capital a partir da literatura de inspiragdo marxista recente sobre o dinheiro. Assim,
a primeira se¢ao, orientada pela contribuicao de Christopher Arthur, tratard do desenvolvimento
das formas de expressdao do valor até a forma-preco. A segunda secdo serd dedicada a
apresentacao das fun¢des do dinheiro expostas no capitulo 3 d’O Capital, argumentando que o
dinheiro como dinheiro é resultado das funcdes medida de valor e meio de circulagdo e, ao
mesmo tempo, abre espago para o funcionamento do dinheiro como capital. A terceira se¢ao,
por sua vez, tratard de uma introdu¢d@o ao debate do dinheiro de crédito, ao apresentd-lo como

forma mais acabada do dinheiro capitalista.

1.1 Dinheiro como expressiao do valor: da forma simples a forma-dinheiro e a forma-

preco
O tratamento dado por Marx ao dinheiro certamente € um dos pontos mais controversos

de suas obras. Seja pelo espaco de destaque ocupado pelo dinheiro no desenvolvimento de sua
exposi¢do em seus diversos textos econdmicos, sobretudo nos capitulos iniciais d’O Capital,
seja por sua reconhecida centralidade no funcionamento do sistema capitalista entre vérias

abordagens heterodoxas.

Um dos temas que emergem de forma mais evidente nessa drea refere-se a relacdo entre

as categorias mercadoria, valor, valor de troca e dinheiro. Em particular, boa parte do debate
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centra-se no exame da adequacgao tedrica e empirica do dinheiro-mercadoria. Nesse contexto,
duas questdes parecem orientar a literatura sobre o tema: i) em que medida é necessério que o
elemento que cumpre a fungdo exclusiva de expressdo do valor das mercadorias, isto é, o
dinheiro, seja, ele mesmo, uma mercadoria? ii) ainda que se assuma que a forma dinheiro-
mercadoria represente um dos momentos 16gicos necessdrios para a compreensao do dinheiro

tal como Marx o apresenta n’O Capital, em que medida essa constitui sua forma acabada?

Sem qualquer pretensdo de fornecer repostas completas a essas questdes € tampouco
apresentar de forma exaustiva a literatura de modo a fazer jus a sua riqueza e complexidade
analiticas, a presente secao sugere, a partir de uma perspectiva centrada no carater sistematico
da exposicdo das categorias em Marx'?, que o dinheiro emerge enquanto mercadoria, mas que
esta constitui apenas sua forma transitéria no processo de génese das categorias n’O Capital.
Assim, argumenta-se que o entendimento da forma dinheiro-mercadoria e sua “superacao
dialética” [aufheben] na exposi¢do de Marx passam pela compreensdo de como o valor se
apresenta a partir da circulagdo das mercadorias, ou seja, como resultado das relagdes sociais

entre os produtos do trabalho humano quando estes assumem a forma mercadoria.

Como Marx (2013 [1890]) aponta, mercadoria s6 € valor de troca, de fato, quando
expressa seu valor universalmente no processo de circulagdo das mercadorias. A troca, nesse
contexto, marca a validacdo (ou ndo) do esforco individual cristalizado em um produto
particular como parte do esfor¢o social, homogéneo, e, desse modo, despido concretamente no
ato da troca de suas caracteristicas particulares. Nesse sentido, o valor de uma mercadoria,
determinado pelo trabalho abstrato despendido em sua confec¢do, apresenta-se, para Marx
(2013 [1890], p. 125), como uma realidade “puramente social”, sendo o trabalho social um
resultado emergente da troca, e ndo um pré-requisito para que esta ocorra (ARTHUR, 2004, p.

36).

O valor, determinado pelo trabalho abstrato — ou seja, trabalho homogéneo, social —,
enquanto substancia puramente social “s6 pode se manifestar numa relacdo social entre
mercadorias” (MARX, 2013 [1890], p. 125, grifos meus). Com efeito, se é possivel considerar
que o valor € a esséncia social que confere unidade as mercadorias enquanto elementos basicos
do processo de reproducdo da sociedade capitalista — sua “forma econdmica celular”, afirma

Marx (2013 [1890], p. 78) — também o é de que essa esséncia sé estd, de fato, posta, quando

13 Acerca do método adotado por Marx baseado na dialética sistemdtica, veja-se Arthur (2008) e Reuten (2014).
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necessariamente se manifesta na relacdo de troca de forma unitéria e, portanto, universal. O
dinheiro emerge exatamente para atender esse requisito, como forma mais adequada da
expressao de valor. Em sintese, o valor somente encontra-se posto na medida em que se
expressa sob forma monetaria, de modo que ndo € possivel compreender o valor e sua forma
de expressdo acabada, o dinheiro, como elementos independentes. Nao por outra razdo, Murray

(2016, p. 11) argumenta que, para Marx, sob inspiracdo de Hegel:

[...] value does not exist independently of price. Price is the necessary form
of appearance of a commodity’s value without simply being that value itself.
[...] Just as Hegel recognises that essence and appearance are inseparable,
Marx argues in his theory of the value form that money is value’s necessary
form of appearance.

Desse modo, torna-se compreensivel que Marx (2013 [1890]) tenha explicitamente
reconhecido seu distanciamento em relacdo a Economia Politica Cldssica quando se volta
diretamente a génese do dinheiro e, assim, busca “realizar o que jamais foi tentado pela
economia burguesa” (MARX, 2013 [1890], p. 125): demonstrar como a forma-dinheiro surge
a partir do desenvolvimento da expressdo de valor que emerge das relacdes de valor das

mercadorias entre si.

Uma breve exposi¢do deste caminho, para o qual Marx (2013 [1890]) dedica a secdo 3
do capitulo 1 d’O Capital, parece conveniente para os propdsitos deste texto. Nesse sentido,
reconstitui-se, abaixo, o desenvolvimento da expressao do valor a partir de sua forma simples,
individual ou ocasional, para sua forma total ou desdobrada, para, adiante, sua forma de valor
universal e, em seguida, para sua forma-dinheiro. Para tanto, Arthur (2004) elabora uma
caracterizacdo pormenorizada desse movimento e propde um passo logico subsequente que sera

util ao argumento aqui levantado.

A forma simples de valor € apresentada como a expressdao de valor entre duas
mercadorias quaisquer, na qual uma assume um papel ativo, na forma de valor relativo, e a
outra um papel passivo, na forma de valor-equivalente. Essas formas sdo insepardveis, inter-
relacionadas e se determinam reciprocamente, a0 mesmo tempo em que se excluem

mutuamente. (MARX, 2013).
Como sugere Arthur (2004, p. 44), essa forma se apresenta da seguinte maneira:

z da mercadoria A expressa seu valor em 'y do valor de uso B; ou seja, o valor de zA é yB
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Convém observar, que o autor remove o simbolo “=" apresentado n’O Capital (MARX,
2013 [1890], p. 125) pois sustenta que se a relacdao ¢ mutuamente excludente, ela ndo pode ser
absolutamente simétrica, de forma que A nao pode expressar seu valor no valor de uso de B e
a0 mesmo tempo, expressar o valor de B em seu préprio valor de uso'®. Essa aparentemente
pequena modificacdo explicita aquilo que Marx parece buscar transmitir: a mercadoria,
isoladamente, é um simples codgulo de trabalho humano em sua dimensao abstrata. O carater
de valor da mercadoria sé € expresso, portanto, quando considerada a partir de sua relagdo com

o mundo das mercadorias:

How can commodities achieve social recognition, if immediately a
commodity is a use-value produced privately by concrete labours? The answer
is that in the form of value the equivalent is posited as the opposite of what it
is immediately, its own shape becomes the form of the required universal
determinants, its use-value stands for value, its concrete labour stands for
abstract labour, and its private labour stands for sociality of labour.
(ARTHUR, 2004, p. 50)

A forma desdobrada do valor aparece como resultado das multiplas expressdes simples
de valor de uma mercadoria, pelas quais ela evidencia sua comensurabilidade a um incontavel
9

numero de outras mercadorias. Seguindo o procedimento apresentado acima, substitui-se o

por:
z da mercadoria A expressa seu valor em'y de B ou x de C ou w de D

Nessa forma, pela primeira vez, esse mesmo valor aparece verdadeiramente como
“geleia de trabalho humano indiferenciado” (MARX, 2013 [1890], p. 139), pois ele se coloca
em uma série extensa de relagdes. Contudo, aqui, a mercadoria ainda se relaciona
individualmente com cada mercadoria, uma vez que as relacdes entre mercadorias consistem
na soma de expressdes simples e relativas de valor e, portanto, ndo deixam de se apresentar
como uma série de formas particulares. Em suma, ndo h4, ainda, uma forma unitéria de valor e,

por conseguinte, universal.

4" O autor acredita que esse movimento torna mais claro o fato de que mesmo que expostas uma a outra, as
mercadorias terem formas de valor diferentes, visto que, quando a mercadoria A expressa seu valor, ela o expressa
no valor de uso de B, sendo que, neste movimento, a mercadoria B ndo estd expressando seu valor em A. Esta
proposta visa esclarecer a distin¢do entre aquilo que exprime-se e aquilo em que é expresso.
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Ao inverter a relacdo expressa na forma desdobrada, Marx (2013 [1890]) identifica a
forma de valor universal, por meio da qual se demonstra que uma série de mercadorias pode

expressar seu valor em uma tnica mercadoria:

yvde Bexde Cewde D expressam seu valor em 7 da mercadoria A

[TPRIR

Importa notar que aqui o termo “ou” € substituido por “e”; trata-se, assim, de uma nova
forma de valor, na qual a mercadoria A assume um papel passivo e todas as demais mercadorias
ativamente expressam nela seus valores. Nesse sentido, “[a] forma universal do valor s6 surge
[...] como obra conjunta do mundo das mercadorias” (MARX, 2013 [1890], p. 142, grifos
meus). A polaridade da expressdo passa a ter um sentido definido: o mundo das mercadorias

expressa seus valores em uma unica mercadoria.

The superiority of the general form over the previous forms is that ‘the
commodities now present their values to us, (1) in a simple form, because in
a single commodity; (2) in a unified form because in the same commodity
each time’. A homogeneous dimension of value has been found.
(ARTHUR, 2004. p. 53, grifos meus)

A forma de equivalente universal pode se depositar em qualquer mercadoria dada, mas
exige que apenas uma mercadoria se torne equivalente: apenas apds uma unica mercadoria
especifica ser determinada como equivalente universal é que a “forma de valor relativa unitaria
ganha solidez objetiva e validade social universal” (MARX, 2013, p. 144, grifos meus). Tal
determinacdo € diretamente social, e a partir do momento que essa tnica mercadoria especifica

assume tal posicdo, torna-se mercadoria-dinheiro, funciona como dinheiro.

Por fim, a forma-dinheiro, a expressdo mais adequada do valor segundo a exposi¢ao
de Marx (2013 [1890]), é apresentada simplesmente ao substituir a mercadoria A pela

mercadoria ouro:
20 bragas de linho; 1 casaco, 10 libras de café expressam seu valor em 2 oncas de ouro

Aparentemente, ndo ha uma grande alteracdo da forma de valor universal para a forma-
dinheiro: agora a mercadoria ouro assume a posicdo de equivalente universal, lugar antes
ocupado pela mercadoria A. As mercadorias expressam seus valores, agora, na mercadoria
ouro, de modo que seu valor de uso € ser valor. Tal posi¢cao foi ocupada pelo ouro por meio do
préprio desenvolvimento das trocas, ou seja, pelo desenvolvimento mesmo das relacdes que se

estabelecem entre as mercadorias; sendo assim, € apenas a partir da consideracdo da totalidade



27

do mundo das mercadorias que, ao se relacionarem entre si, torna compreensivel a posicao

assumida pela mercadoria ouro nesse contexto.

Com a forma-dinheiro, no entanto, a expressao relativa de valor simples de uma
mercadoria, que antes era expressa por “y do valor de uso de B”, passa a ser a forma-preco.
Aqui, Arthur (2004, p. 57, grifos no original) sugere que o modo como Marx (2013 [1890])
apresenta a forma-preco parece demasiadamente abrupto, fato que acaba por obscurecer seu

real significado para a compreensao do dinheiro:

Marx briefly notes that implicit in the money-form is price, since each
commodity now has its value specified in gold coin (163). However, I believe
there is much more to say about this. We can start from Marx’s observation
that, since gold is money itself, it has no price (189). But has it value? Here
Marx’s answer is defective. He says the same thing as he did with the universal
equivalent when he stated that its value is given in the expanded form already
treated earlier (Form II) (161). He says again: ‘The expanded relative
expression of value, the endless series of equations, has now become the
specific relative form of value of the money commodity... We have only to
read the quotations of a price-list backwards, to find the magnitude of the
value of money expressed in all sorts of commodities’ (189). In effect he goes
back behind money to the bare commodity status of gold, losing the peculiar
status of immediate exchangeability it has as money.

Arthur (2004, p. 58) prossegue o argumento ao apontar que Marx, desse modo, acabou
por ignorar dois tracos importantes que derivam da forma-dinheiro. Em primeiro lugar, ao
contrério das formas simples e desdobrada, nas quais os valores das mercadorias sdo expressos
nos valores de uso de outras mercadorias, no caso da forma-dinheiro, o dinheiro-mercadoria,
por ser imediatamente reconhecido como encarnacdo do valor ndo tem nenhuma necessidade
de expressar seu valor em alguma outra mercadoria: em outras palavras, seu proprio valor de
uso apresenta-se diretamente como valor. Ademais, em segundo lugar, o dinheiro-mercadoria,
uma vez posto, implica que a inversdao da forma-dinheiro ndo resulte na forma de valor
universal. Uma vez que a mercadoria-dinheiro monopoliza o papel de encarna¢do do valor do
conjunto das mercadorias, a forma-preco, que resulta da forma-dinheiro, parece constituir um
momento l6gico subsequente no desenvolvimento das formas de expressdao do valor para o qual

pouca atencao tem sido na literatura.

Desse modo, segundo Arthur (2004), da forma-dinheiro resulta logicamente a forma-
preco que, por sua vez, desdobra-se na forma preco-equivalente e na forma prego-relativa. A

forma prego-equivalente apresenta-se do seguinte modo:

x unidades de ouro sdo o prego de zde A e yde B ew de D e assim por diante



28

Em verdade, a forma-preco equivalente permite compreender de que modo o dinheiro
encerra todo o mundo das mercadorias como elementos de uma mesma unidade, diferente da
forma desdobrada em que as mercadorias podiam se reconhecer em todas as mercadorias, mas
apenas individualmente. Uma vez socialmente validado como encarnagdo do valor, o dinheiro
permite que todas as mercadorias se reconhecam entre si como valores. “In this form the
commodities are now explicitly posited as equivalents — not just of gold, but — of each other,

through the mediation of money.” (ARTHUR, 2004, p. 58, grifos no original)

Seguindo o raciocinio, Arthur (2004) demostra que a forma-preco pode ser analisada
também a partir de sua forma relativa. Nesta forma, as mercadorias podem, separadamente,

apresentarem-se como valores em precos relativos especificos:
Uma unidade de A custa 7 de dinheiro
Uma unidade de B custa y de dinheiro
Uma unidade de C custa x de dinheiro, ...

Essa forma permite que uma colecao heterogénea de mercadorias seja tratada como uma
colecao homogénea de valor, de modo que o valor seja enfim posto como a substincia das
mercadorias: “So we see now that in virtue of ideally serving as common expression of value,

money serves materially as commutator of values.” (ARTHUR, 2004, p. 60)

A interpretacdo de que o dinheiro deva ser uma mercadoria especifica aparece
exatamente no movimento abrupto que Marx (2013 [1890]) opera ao transitar da forma de valor
universal para a forma-dinheiro. Do modo como se apresenta, essa passagem pode sugerir que
o conjunto de mercadorias exige uma mercadoria especifica para expressarem seus valores.
Como observado acima, essa transicao, porém, parece omitir a real importancia da forma-preco,
que ndo se coloca ainda na forma de valor universal, para a compreensdo do dinheiro. Apenas
na forma-preco o valor como produto da abstracao real operada socialmente é corporificado,

objetivado, e é a partir desta forma que as mercadorias sdo explicitamente postas como

equivalentes entre si, e ndo de modo individual com uma mercadoria especifica.

Esta equivaléncia nio ocorre porque o dinheiro € valor, mas porque todas as mercadorias

o0 sdo por meio do dinheiro. Cabe ao dinheiro, desse modo, ocupar a relevante fungdo social de
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garantir que as mercadorias se relacionem entre si, de modo que ja ndo mais se coloca, do ponto

de vista 16gico, a necessidade dele mesmo ser uma mercadoria especifica.

1.2 A emergéncia do dinheiro como dinheiro

Uma vez delineada a génese do dinheiro a partir do desenvolvimento da expressdo de
valor das mercadorias e da relevancia da forma-preco em evidenciar a posi¢do ocupada pelo
dinheiro na sociedade capitalista, é possivel analisar o modo pelo qual Marx apresenta as
funcdes do dinheiro, ao longo do capitulo 3 d’O Capital'>.

Como aponta Brunhoff (1978 [1967]), Marx (2013 [1890]) inicia seu tratamento do
dinheiro a partir da circulagdo simples de mercadorias, ao analisar, de inicio, a relacdo das
mercadorias com o ouro, uma mercadoria especifica que cumpre fun¢gdes monetérias, um valor,
portanto. Para a autora, essa ¢ uma “boa abstracdo” (BRUNHOFF, 1978 [1967], p. 17), por
meio da qual Marx d4 um primeiro passo para a construcao de sua teoria monetdria, recusando-
se a iniciar sua andlise diretamente no circuito do crédito. A circulagdo metélica, isto €, do
dinheiro-mercadoria ouro, € relevante pois demonstra que o dinheiro emerge da prépria forma
mercadoria, € como visto acima, a compreensao da forma-dinheiro passa por demonstrar como

uma mercadoria especifica se torna mercadoria-dinheiro.

Convém observar que no capitulo 3, denominado “O dinheiro ou a circulagdo de
mercadorias”, a apresentacdo de Marx estd organizada a partir das 3 fungdes basicas do
dinheiro, as quais denomina: medida de valor, meio de circulagdo e dinheiro. Cabe notar que
nao parece fortuito o fato de Marx (2013 [1890]) ter designado a fungdo que atualmente seria
referida reserva de valor com o termo dinheiro, apenas. Com efeito, Marx (2013 [1890]) parece
sugerir, aqui, que € apenas ao final de sua exposi¢dao, como resultado do dinheiro servir como
encarnacdo autdbnoma do valor — e, portanto, conservar valor no tempo — que o dinheiro se

encontra determinado — finalmente, dinheiro como dinheiro.

A primeira fun¢do, medida de valor, é diretamente derivada do fato do dinheiro se
apresentar como equivalente universal e consiste em servir como medida geral de valor, em que
o valor das mercadorias € expresso em uma quantidade especifica de dinheiro por meio da

forma-preco. As mercadorias ndo se tornam comensurdveis entre si devido ao dinheiro; em

15 Para o tratamento de Marx ao dinheiro em estudos anteriores ao Capital, veja-se Arnon (1984).
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verdade, a qualidade do dinheiro aqui € o poder de expressar o que torna as mercadorias

comensuraveis: o trabalho abstrato, a substancia social cristalizada nas mercadorias.

Para Campbell (2017), a partir de Brunhoff (1978 [1967]), Marx (2013 [1890])
apresenta, de inicio, no que se refere a fun¢ao medida de valor, o dinheiro como uma mercadoria
especifica, o ouro, exatamente para demonstrar que o dinheiro apresenta a mesma forma que as

mercadorias, com a diferenca de ser validado socialmente como dinheiro:

In his first look at commodity values and money as universal equivalent, Marx
attributes both to one aspect of the kind of social labour that produces
commodities, namely, that it is simultaneously social — connected and unified
— and carried out independently — made up of labour activities that are
conducted in isolation from each other and for the sake of private gain. To be
social and independent are “contradictory and mutually exclusive conditions,”
but it is Marx’s case that these conditions in fact coexist in commodity
production. Their coexistence is possible because of the value character of
commodities and money as universal equivalent. This yields Marx’s first
explanation of value and money: that they result from and make it possible for
social labour to be simultaneously independent. (CAMPBELL, 2017, p. 211)

De Brunhoff (1978 [1967]) afirma que, como meio de circulacdo o dinheiro, tem a
garantia pratica de seu papel monetario. A expressdo ideal do valor € importante para relacionar
as mercadorias, e a fixacdo do padrdo de precos € a que permite a confrontagcdo desses valores
entre si quantitativamente, mas nenhuma dessas funcdes garante a troca efetiva. “So a
circulacdo, em que a moeda substitui efetivamente mercadorias, d4 a fixacdo dos precos toda a
sua dimensdo. A primeira funcdo da moeda € a condi¢do da segunda, mas a segunda completa

necessariamente a primeira.” (BRUNHOFF, 1978 [1967], p. 27)

Um ponto de destaque para o debate sobre a necessidade ou ndo do dinheiro-mercadoria,
¢ a andlise da circulagdo da matéria ouro. O ouro em espécie quando colocado como
instrumento da circulagdo pode desgastar e consequentemente perder valor, o que impde que a
quantidade de valor que circula efetivamente seja distinta da quantidade de valor estampada no
corpo do dinheiro. Apesar disso, ndo hd motivo para que o curso da circulacdo se veja
obstaculizado, a relacdo de valor ali expressa € determinada pela moeda como padrao de precos
e os precos das mercadorias, e caso a moeda garanta o fluxo de mercadorias a partir desta
relagdo, o funcionamento do processo de circulacdio se dard da mesma maneira,

independentemente da quantidade de metal e, portanto, de valor contido na moeda.

Como aponta Marx (2013 [1890]), o préprio curso do ouro na circulacdo levou as

sociedades modernas de sua época a substituirem o ouro por simbolos de valor. Como dito



31

acima, o desgaste da peca de ouro mostra que na circulagdo, quando reconhecido o poder de
troca da peca, ndo é importante se ela realmente corresponde ao valor que circula, e é
exatamente essa caracteristica que possibilita que um objeto sem valor, como o papel-moeda
emitido pelo Estado e de circulagdo compulséria, possa assumir a funcdo do meio de circulagao.
Convém notar que Marx faz rdpida mencao ao dinheiro de crédito nesta funcdo, pois este surge
da funcdo do dinheiro como meio de pagamento e aponta os limites da circulagdo simples.

(MARX, 2013 [1890], p. 200)

Em Marx (2013 [1890]), apenas a terceira funcdo € realmente dinheiro como dinheiro,
ou real money, como aponta Heinrich (2012). De fato, como forma, a medida de valor é
suficiente como dinheiro ideal, € o meio de circulagdo como dinheiro simbolico; “Only as unity
of magnitude of value and means of circulation is money really money, that is, an independent

embodiment of value [...]” (HEINRICH, 2012, p. 68, grifos meus).

O dinheiro como dinheiro é resultado da funcao medida de valor e da fun¢gdao como meio
de circulagdo e se apresenta em trés novas fungdes: Entesouramento, Meio de Pagamento e
Dinheiro Mundial, nas quais a caracteristica fundamental € o fato de todas serem manifestacao
independente de valor. O dinheiro como dinheiro, portanto, requer que sua presenga concreta
no exercicio de tais fungdes, mas nenhuma delas exige que uma mercadoria seja dinheiro.

Antes, exige-se, que o mesmo ocupe as funcdes que precedentes.

O entesouramento € a funcdo na qual o dinheiro € retirado da circula¢do e é mantido
fora dela como manifestacdo independente do valor, pronto e disposto a ela retornar a qualquer
momento em que for solicitado, mas mantido por dois motivos principais: porque € a forma que
representa o conjunto de mercadorias como encarnagdo social do trabalho humano, como
equivalente universal; e porque ¢ a “forma absolutamente social da riqueza” (MARX, 2013
[1890], p. 205), ao potencialmente se converter em qualquer outra mercadoria, como meio de

circulacao.

Marx (2013 [1890]) deixa bem claro que o valor de uma mercadoria é qualitativamente
comparado pela sua forca de atrac@o sobre os outros elementos da riqueza social de quem a
possui. Nesse ponto de sua andlise, o dinheiro, por sua vez, varia o seu valor pela variagdao de
seu proprio valor [1] e/ou pela variacdo de valor das mercadorias [2]. Esta passagem indica que,
ao tratar dos motivos para se entesourar o dinheiro, Marx (2013 [1890]) aponta que ndo basta

considerar uma quantidade de mercadoria-ouro para se ter uma no¢do completa da riqueza,
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visto que € a variagdo da relagcdo de troca entre dinheiro e mercadorias que evidenciard essa
dimensdo. A passagem acima, no entanto, também indica um outro aspecto importante no que

se refere ao debate sobre a variacao de valor do dinheiro:

The first applies if money is gold with intrinsic value. The second cannot: the
value of intrinsic value money — gold — does not vary with a change in the
value of commodities (Marx does not say other commodities; money is not a
commodity). The only sense in which the value of money can change in [2] is
if ‘value’ means the expression that Marx spoke of in the section on measure
— the “socially given fact in the shape of the prices of commodities.”
(CAMPBELL, 2017, p.221)

O entesouramento demonstra sua simbiose com o meio de circulagdo também porque é
ferramenta de controle da quantidade de meio circulante disponivel, sempre garantindo que o
dinheiro seja suficiente para a quantidade de valores disponiveis no mercado, preservando a

relacdo de troca entre o dinheiro e as mercadorias:

[t]he complementary relationship between money’s character as hoard and as
circulating medium at the same time preserves the exchange ratio between
money and all commodities. This ratio is the by-product of the fact that money
alternately assumes its character as circulating medium and as hoard. From
this it emerges that the ratio is itself an aspect of money. It is inseparably
combined with the other two because it is created by them. The third aspect is
the magnitude expressed in the price list read backwards; this is true whether
money has intrinsic value or not. This is now all there needs be for it to
function as measure. (CAMPBELL, 2017, p.222)

O entesouramento tem uma funcdo econdmica precisa: servir para amortecer as
necessidades postas pelo processo de circulacdo de mercadorias. No caso do papel-moeda,
como ele ndo pode sair da circulacdo da mesma maneira que o ouro, uma vez que € emitido, o
mecanismo de ajustamento € feito através da variacdo de precos. Caso o papel-moeda em
circulacdo ultrapasse a quantidade de valor em circulacdo, um aumento de pregos ird atuar
desvalorizando o dinheiro para se ajustar a quantidade de valor cristalizada nas mercadorias em
circulagdo. Segundo Campbell (2017) € fato que Marx parece adotar perspectiva semelhante
aquela da Teoria Quantitativa no raciocinio exposto acima, porém, sua intencao € direcionar

para um ponto diferente da concepcdo de excesso de emissdo de moeda por parte do Estado.

His case that the standard of price declines if “paper money exceeds its proper
limit” rests on the assumption that paper money does not flow between
circulation and hoards. If paper were hoarded, it would never ‘exceed its
proper limit’ overflow its banks — nor would the standard of prices decline.
The idea that devaluation is caused by over-issue — the state’s action — comes
from the quantity theory. Marx’s theory implies that the cause lies instead with
the reason for refusing to hoard it. Marx hints at this: it is the unique feature
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of state-issued paper that it acquires its “objective social validity” from the
state. It loses this if the state’s authority is called into question and, having lost
it, the state’s money is in “danger of being universally discredited” — of
ceasing to be money. On such occasions, state-issued paper wouldn’t be
hoarded. But this is because its validity is questionable or, in other words, it
isn’t clear that it is money. It is not because the state printed more than the
‘proper limit’. As long as the state’s authority is certain, its paper should move
between circulation and hoards and maintain the standard of prices as a result.
and hoards and maintain the standard of prices as a result. (CAMPBELL,
2017, p. 222-223).

Dessa forma, percebe-se, que independente da forma do meio circulante, havera ajustes
capazes de preservar a expressao de valor do dinheiro, seja tal expressao real (com uma dada
mercadoria) ou ideal (através da garantia de relacdo de valor entre as préprias mercadorias),
portanto, ndo hd necessidade do dinheiro ser uma mercadoria especifica e, nos termos de

Campbell (2017, p. 225), possuir “valor intrinseco”.

Na funcdo de meio de pagamento, o dinheiro funciona como forma de manifestacio
independente de valor, mas ao invés de mediar a circulagdo das mercadorias, ele a conclui, de
forma autdbnoma. Nesse processo, a venda € feita e as posi¢des de comprador e vendedor se
convertem em uma relacio de credor e devedor, na qual a mercadoria € entregue — e por vezes
consumida — antes mesmo de ser realizada. O meio de pagamento entra ao final desse processo
para saldar a divida. Essa forma pode ser concebida como uma abstracao do sistema de crédito
que seria desenvolvido por Marx (2013 [1890]) mais adiante. Conforme destaca Arnon (1984,

p. 556), esse fato ja havia sido observado por Marx em trabalhos anteriores ao Capital

While in its function as a hoard money is external to circulation, in its function
as means of payment money remains in circulation. Here it fulfills two
necessary and contradictory roles. If all payments cancel each other out, it
functions as a mere measure of value; while if payments do not cancel each
other out, it functions as means of circulation, but not as a “transient” one (like
coins) but as an “absolute commodity

A fung¢do do dinheiro como meio de pagamento é exercida com frequéncia em
sociedades cujas transagOes mercantis se baseiam em contratos de pagamento, € ndo mais
dinheiro em espécie; nesse caso, o dinheiro passa a se colocar como o objetivo da venda e o
meio de pagamento vai se desenvolver plenamente, de fato, quando o dinheiro ja for um fim

em si mesmo.

1.3 Dinheiro de crédito: A forma mais acabada do dinheiro capitalista
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Como nao € fungdo deste trabalho analisar a teoria do dinheiro de crédito exposta em
Marx (2013 [1890]), esta se¢do procurard apenas introduzir o debate de forma a consolidar os
argumentos acima levantados contrdrios a duradoura concepc¢ao do dinheiro-mercadoria como
(dnica e mais acabada forma de) dinheiro. Para tal, Reuten (1988) e Evans (1997), dentre outros
autores, fornecem algumas pistas promissoras ao introduzir o dinheiro de crédito como

resultado da exposi¢do de Marx sobre o dinheiro.

O texto até aqui buscou apresentar o dinheiro de acordo com a exposi¢ao feita por Marx
n’O Capital, entendendo que o dinheiro aparece em sua forma mais abstrata na circulacdo
simples e terd o dinheiro de crédito como sua forma mais acabada, ja na circulag¢do do capital.
Acredita-se que Marx optou por tal exposicdo para demonstrar de forma clara a génese do
capital — e a importancia do dinheiro na economia capitalista —de modo que o dinheiro assume
formas menos abstratas de acordo com o desenvolvimento da forma capital. Sendo assim, hoje,
a forma de existéncia de dinheiro contemporaneo € ainda mais apropriada ao movimento de
acumulacdo e reproducdo do capital que Marx apresentou no decorrer de sua obra. (PAULANI,

2014).

O dinheiro se torna capital quando o circuito do valor se torna completo, e a produgdo
tem como objetivo a obten¢do de mais-valor — e, portanto, lucro. A férmula geral do capital,
como Marx (2013 [1890]) a denominou, compreende o circuito D-M-D’ [Dinheiro —
Mercadoria (Meios de producao e Forca de Trabalho) — Mais Dinheiro], e € o processo em que
o trabalho privado para a fabricacio de mercadoria é posto socialmente a partir do
funcionamento do capital para a producdo de mais-valor. Nesse sentido, Evans (1997, p. 13)
destaca que: “The important point here is that capital is characterized as value in the process of
expansion, and money is one of the forms that capital adopts in the course of this process.” A
partir do exposto acima, € possivel afirmar que o valor ndo adquire forma adequada de
existéncia na circulagdo simples pois € apenas no circuito D-M-D que ele se torna o sujeito do

processo econdmico, o objetivo final do processo de produgdo capitalista (MAU, 2018).

Destarte, s6 se pode compreender o dinheiro em sua forma finalizada quando expressa
o valor na forma capital e se converte na forma transitéria em que o capital aparece no circuito
capitalista de producdo, tornando-se tanto a pré-condi¢do como o objetivo final deste circuito.
O capital monetario, ao se converter em capital produtivo, permite a transformacgao do capital

em mais produto e, se realizado, em mais-valor que pode ser reconvertido em capital em um
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novo circuito. Este movimento sugere, na aparéncia, que o dinheiro gera mais dinheiro

diretamente, mesmo quando efetivamente aplicado na producdo. (VASUDEVAN, 2017).

O dinheiro, como visto, manifesta o valor das mercadorias — e, portanto, o trabalho
abstrato que se apresenta na relacdo entre as mercadorias. Contudo, quando se trata do circuito
D-M-D’, o dinheiro passa a ser parte de um movimento mais amplo. O meio de pagamento
derivado da circulacdo simples ja €, em verdade, uma relacdo de crédito, e ja coloca o dinheiro
como um fim em si mesmo, na medida em que se apresente necessario para a liquidacao dos
contratos de divida, enquanto encarnagdo absoluta do valor; no entanto, apenas quando
concebido no processo de valorizagdo do valor, o dinheiro, de fato, torna-se um fim em si

mesmo e 0 seu movimento enquanto dinheiro de crédito passa a ser mediado pelo capital.

Dando sequéncia ao raciocinio, para Marx (2017 [1894], p. 385), “o dinheiro [...] pode
ser convertido em capital, e mediante essa conversdo, deixar de ser um valor dado para se
transformar num valor que valoriza a si mesmo, incrementa a si mesmo”. Desse modo, como
capital, o dinheiro adquire novo valor de uso, o de produzir lucro, ou seja, de funcionar como
capital, como valor que se valoriza, e dessa forma, Marx (2017 [1894]) argumenta que o proprio
capital se torna mercadoria. Marx (2017 [1894], p. 385) exemplifica esse funcionamento da

seguinte forma:

Suponhamos que a taxa média anual de lucro seja de 20%. Nesse caso, uma
maquina no valor de £100 que fosse empregada como capital sob as condi¢des
médias e com uma quantidade média de inteligéncia e adequagdo aos fins
geraria um lucro de £20. Digamos que um homem disponha de £100 e tenha
nas maos o poder de converter essas £100 em £120, produzir um lucro de £20.
Ele tem nas maos um capital possivel de £100. Se esse homem cede as £100
por um ano a outro, que as emprega realmente como capital, ele entrega a esse
outro o poder de produzir um lucro de £20, isto €, um mais--valor que nao lhe
custa nada e pelo qual ele ndo paga equivalente nenhum. Se no final do ano
esse homem paga, digamos, £5 ao proprietario das £100, ou seja, uma parte
do lucro produzido, ele paga, com isso, o valor de uso das £100, o valor de
uso de sua funcdo de capital, da fung@o de produzir £20 de lucro. A parte do
Iucro que ele lhe paga chama-se juros, que ndo € mais do que um nome
especial, uma rubrica para designar uma parte do lucro que o capital ativo, em
vez de colocar em seu proprio bolso, precisa pagar ao proprietario do capital.

Essa capacidade do dinheiro de se converter em mercadoria-capital e originar juros a
partir de sua cessdo pelo seu proprietario a outro capitalista para que este tltimo o converta em
capital em funcdo, ou seja, dé inicio ao circuito D-M-D’, destaca uma caracteristica distinta
dessa mercadoria: o fato do seu valor de uso constituir sua capacidade de gerar valor e mais-

valor confere ao ao seu proprietdrio o direito a uma remuneragdo sem que ele perca a
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propriedade da mercadoria-capital, cedendo-a apenas momentaneamente. Esse processo da
forma ao que Marx (2017 [1894]) chamou de capital portador de juros (PALLUDETO; ROSSI,
2018). A partir dessa concepcao, deve-se entender que “[o] dinheiro enquanto forma universal
da riqueza capitalista deixa de ser um intermedidrio das trocas ja existentes e passa a ser uma

antecipacao em relacdo a producio futura, ou seja, capital-dinheiro.” (Belluzzo, 2012, p. 57).

O capital portador de juros, portanto, d4 ao proprietdrio o direito sobre uma renda que
ainda vai ser gerada, vinculando a quantidade de capital disponivel no presente as possibilidades
de obtencao de renda futura. Deste modo, todo o dinheiro na forma capital potencialmente pode
gerar renda futura, de forma que, como consequéncia légica, todo o dinheiro enquanto capital
se apresentard como fluxo de renda de um capital anterior. E exatamente essa nogio que permite

o desenvolvimento do capital ficticio, como apontam Palludeto e Rossi, 2018, pp.7-8):

Assim, a constitui¢do do capital ficticio — no qual um fluxo de renda d4 direito
a dinheiro, como capital - trilha o caminho inverso do capital portador de juros
— onde dinheiro, como capital, dé direito um fluxo de renda (juros). Em outras
palavras, a formacao do capital ficticio € a conversido de um fluxo de renda
futura em um valor capital no presente. Nesse sentido, portanto, € que o capital
ficticio resulta de um desdobramento 16gico-genético do capital portador de
juros. O capital ficticio €, por conseguinte, uma forma transfigurada do capital
portador de juros.

Para Prado (2016) essa caracterizacdo € importante, pois indica que o dinheiro, em sua
forma acabada, baseia-se na propria circulacdo do capital enquanto uma mercadoria — ndo uma
mercadoria, portanto, no sentido usualmente atribuido por aqueles que argumentam pelo
dinheiro-mercadoria a partir de Marx!'®. Segundo o autor, a concep¢io convencional do
dinheiro-mercadoria na literatura marxista estd associada a materialidade pré-existente da
mercadoria que cumpre a funcdo de dinheiro, argumento que ndo comportaria o
desenvolvimento tedrico que Marx opera quando apresenta que o préprio capital se torna

mercadoria'”:

16 Sobre esse debate, ver também Foley (2005) e McNally (2011) que defendem a concepgdo de que o dinheiro
contemporineo estd associado ao desenvolvimento do capital ficticio (Palludeto, 2016). No Brasil, recentemente
Theodosio (2018) também publicou artigo sobre a temdtica.

I7 “Marx afirmou reiteradamente que o desenvolvimento (no sentido 16gico-genético) do regime do capital reforca
o carater social da producdo de mercadorias, e esse avango da “socializa¢do capitalista” torna a conversibilidade
do dinheiro de crédito no dinheiro-mercadoria, seja qual for sua materialidade, “uma aspiracao disparatada”. O
dinheiro - a forma geral do valor e expressdo universal da riqueza -, somente ele, realiza a riqueza individual como
riqueza social; ¢ o dinheiro este “objeto”. Ha quem confunda essa objetividade com a corporeidade metdlica, mas,
na constru¢do de O capital, a corporeidade metalica ¢ apenas o passo “mercantil” para que a objetividade assuma
a sua forma apropriada ao regime do capital plenamente constituido.” (BELLUZZO, 2012, p. 9)
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We must stress that this is not a direct relationship, but, as any mercantile
relationship, is established as a social relationship of things. The matter of this
thing, unlike the golden metal that receives a form of value originated in the
production of goods, must receive a form of value established exclusively in
the sphere of circulation — and not, we emphasize, in the sphere of production.
Now, this form as such represents only a possible value, not an effective value,
an abstract labor that was already established by the social process. Therefore,
could this matter be a mere paper? Yes, precisely, because it definitely could
not be a gold piece. Because it must receive a form of capital that Marx
designates as fictitious in order to show that it is just the present value of a
promised flow of future value, which actually may or may not be generated,
as time passes by. (PRADO, 2016, p.17).

Para Reuten (1988) e Evans (1997), a introdug¢do do sistema bancdrio, de modo

particular, e de crédito, de modo geral'®

, a0 fundamentar a acumulacdo de capital via superacao
das dificuldades de expansdo do circuito D-M-D’, ¢ o elemento que traz o Ultimo estagio da
teoria do dinheiro de Marx. Nao tanto pela capacidade de gerir débitos e créditos dos agentes
em um processo de intermediag¢do de recursos, mas principalmente, porque estas institui¢oes
passam a ser as responsdveis por emitir dinheiro de crédito'® sem correspondéncia de valor ja
produzido, antecipando a validag¢do social do trabalho privado que por ventura ird ocorrer
apenas na finaliza¢do autdnoma do circuito na liquidac¢do do contrato de divida. Tais operacdes
nao tém necessidade nenhuma de ter presente 0 montante de dinheiro envolvido no momento
de sua origem — ainda que sua existéncia pressuponha essa presenca potencial — pois 0 mero

cancelamento de créditos no sistema bancdrio terd o mesmo efeito (EVANS, 1997, p. 17-18).

Conforme destaca Milios et al. (2002, p. 53, grifos meus):

Money is not the representative of a material or of a commodity, but the
embodiment of the capital relation: It can thus be produced within the
framework of the expanded reproduction of this relation (i.e. independently of

18 Sobre o papel do sistema de crédito é possivel afirmar que “the credit system peculiar to capitalism thus has
indelible monetary roots: a unit of account which presupposes a monetary standard, reserve of gold centralized in
the central bank of the country. These serve also to settle the international balance of payments. In times of
commercial or industrial crisis, the demand for ‘hard cash’ upsets the network of credits/debts, and the credit
system regresses to a monetary system. It is therefore inseparable from capitalist accumulation and the business
cycle. This is its specific function, as Marx explains many times from different points of view: as a condition for
the centralization and concentration of productive capital; as money capital commanding through the rate of
interest a part of capitalist profit; but also as the origin of illusions about money being able by itself to ensure its
own accumulation; and as the foundation of banking and finance.” (BRUNHOF; FOLEY, 2006).

19O dinheiro de crédito é a tltima forma apresentada por Marx (2013 [1890]), e embora aparega ainda na primeira
secdo d’O Capital, o autor ja observa que tal forma ndo pode ser apresentada completamente naquele momento
pois ndo havia ainda considerado o desenvolvimento do sistema de crédito sob o capitalismo: “O dinheiro
crediticio [Kreditgeld] implica, por outro lado, condicoes que nos sao totalmente desconhecidas do ponto de
vista da circulacdo simples de mercadorias. Cabe apenas observar, de passagem, que, assim como o papel-
moeda surge da fun¢do do dinheiro como meio de circulacdo, também o dinheiro crediticio possui suas raizes
naturais-espontaneas na fungdo do dinheiro como meio de pagamento.” (MARX, 2013 [1890], p.200, grifos meus).
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any commodity or material), and this is exactly what happens when the
bank opens an advance credit account for a businessman client.

O dinheiro de crédito, portanto, se baseia na emissao de certificados de dividas e titulos
que antecipam o processo de reproducdo capitalista. Segundo Prado (2016), a sua forma de
existéncia no presente € ficticia, como capital ficticio, visto que essas emissdes nao tém base
nenhuma no trabalho assalariado, se fundamentando apenas em promessas de valor e de
valorizagdo, tornando o dinheiro de crédito, para o autor, uma forma de dinheiro ficticia.

Conforme destaca Belluzzo (2012, p. 82):

Sem o dinheiro de crédito, decorrente da concentracdo da riqueza liquida no

estrato mercantil encarregado de administrd-la, o sistema perderia a sua
“natureza”, expressa no movimento do sujeito absoluto do processo capitalista
que busca de todas as formas expurgar as barreiras que limitam sua
autoexpansao.

Para Marx (2017 [1894]), o sistema de crédito também significa a manifestacdo mais
evidente da riqueza no sistema capitalista. Em todas as outras sociedades, a riqueza s6 foi
afirmada como riqueza social pois permitia, sob circunstancias especificas, satisfazer as
necessidades de seus detentores. No capitalismo, a riqueza se manifesta através do dinheiro,
pois “[...] é no dinheiro, nesta coisa, que se encarna a natureza social dessa riqueza.” (MARX,
2017 [1894]%°, p. 633), e para além disso, é apenas nesse sistema que “a riqueza sé existe como
processo social, que se expressa como entrelacamento de producio e circulagdo.” (MARX,

2017 [1894], p.634, grifos meus).

Na passagem acima o dinheiro ndo aparece como uma forma primeiro material e a partir
de entdo como manifestacdo da riqueza; o dinheiro € resultado do processo social de producao
e acumulacdo capitalistas, e o surgimento do crédito permite expressar tal riqueza para além do
dinheiro em suas formas metélicas. Em se tratando disso, o crédito, como forma de dinheiro,
pode usurpar a posicdo do dinheiro-mercadoria como forma social da riqueza ao se basear na
confianca do cardter social da produgdo, o que torna a necessidade do dinheiro algo meramente
ideal!. “[..] com o desenvolvimento do sistema de crédito, a produgio capitalista se esfor¢a por

suprassumir continuamente essa barreira metdlica, esse limite a um s tempo material e

20 Em verdade, esse trecho é apontado na edi¢do como sendo escrito por Friedrich Engels.

21 (MARX, 2017 [1894]) continua o raciocinio expondo que, caso o sistema de crédito se abale, a sociedade se
volta ao elemento que se coloca, nesses momentos, exclusivamente como encarnagdo do valor — no caso de sua
exposicdo, o ouro e a prata, pois eram as formas de dinheiro de sua época. Essa forma de apresentagdo assemelha-
se muito o que seria chamado por Keynes de elevacdo da preferéncia pela liquidez em situagdes de turbuléncia.
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fantdstico da riqueza e de seu movimento, mas acaba sempre quebrando a cabeca contra ele?.

(MARX, 2017 [1894], p.634).

O fato do dinheiro de crédito poder usurpar o lugar do dinheiro-mercadoria acontece
devido a sua capacidade de funcionar como for¢a motriz do processo de acumulagao, inclusive
elevando-a a outro nivel®. Portanto, o debate acerca do sistema de crédito, ja introduzida a sua
forma, deve ser tocado a partir da compreensdo deste como uma forma de socializagdo do
processo de reprodugao material da sociedade ditado pelo capital. Uma vez que o sistema de
crédito possibilita a concentragdo e centralizacao de capital, além de elevar dramaticamente a
capacidade produtiva através do aumento da capacidade de financiamento e acesso ao crédito

pelos capitalistas (BRUNHOFF; FOLEY, 2006; BELLUZZO, 2012).

Para Reuten (1988), a andlise das formas de circulacdo de mercadorias permite entender
como o sistema de crédito garante a reproducgdo e expansao do dinheiro e do capital. Para tal, o
autor sugere que existem duas formas de crédito, uma para cada tipo de circulagdo, no caso da
circulagao de mercadorias, o crédito comercial, jd no caso da circulacdo do dinheiro enquanto
capital, o crédito de produgdo. Essas modalidades possibilitam que a forma meio de circulagdo
do dinheiro se transforme com o objetivo de se adaptar as necessidades de ambas as formas de

circulagao.

O crédito comercial tem as caracteristicas do que foi comentado até aqui: as mercadorias
sao vendidas e entregues de acordo com contratos, e o pagamento € feito de acordo com a cadeia
de crédito-débitos gerada a partir dessas transagdes, cadeias que historicamente passaram a ser

organizadas pelo sistema bancério. Desta forma, o dinheiro sé se torna necessario caso nao haja

22 «“[Slempre quebrando a cabega contra ele” é uma referéncia ao exposto na nota acima, em que a manutengdo da
riqueza em forma de titulos de crédito pode ser abalada por crises, causando uma corrida imediata a conversao
desses titulos em dinheiro, como dito anteriormente, devido a época de Marx, ouro e prata. Porém, € interessante
notar que Marx ja reconhecia que a “base material” servia apenas como uma referéncia, visto que era impossivel
que toda a riqueza real circulando se convertesse em ouro e prata em um momento de crise, se tratava “de uma
pretensdo disparatada” (MARX, 2017 [1894], p. 633). Corazza (2002), portanto, afirma que, para Marx, o fato do
sistema de crédito ndo conseguir se desprender de uma base real ndo significa que essa base seja material, na forma
de ouro ou prata, significa, em verdade, que ndo é possivel que o sistema de crédito se desvencilhe do dinheiro
enquanto forma-valor, enquanto manifestacao social do valor, ainda que ele assume a forma de dinheiro de curso
forcado emitido pelo Estado.

23 Para Prado (2016), o dinheiro de crédito ndo pode ser equivalente geral pelo fato de ndo ter valor intrinseco,
porém, o desenvolvimento da acumula¢do, em conjunto com o desenvolvimento do sistema de crédito sob a batuta
do Estado garantiram o fortalecimento de formas institucionais que permitiram a constante usurpacio do espago
do dinheiro-mercadoria pelo dinheiro de crédito. Nota-se que o ouro foi perdendo espaco ao longo da histdria do
sistema financeiro capitalista, primeiro como meio de circula¢fo, depois como lastro imediato, até ndo ocupar
nenhum papel relevante no capitalismo contemporaneo.
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condig¢des do sistema de crédito gerir os débitos através das compensacdes, de forma que o
meio de circulacio se duplica em dinheiro de conta e meio de pagamento. (REUTEN, 1988, p.

130).

O crédito de produgdo, por outro lado, tem a venda e o pagamento das mercadorias feitos
antes da sua entrega, visto que elas ainda ndo foram produzidas. O sistema de pagamento
também € feito por contrato, mas o crédito assume a forma de capital monetério, pois €
emprestado e deve retornar ao emprestador com juros. Nesta forma de crédito, o meio de
circulacdo se duplica em dinheiro enquanto capital e meios de pagamento. (REUTEN, 1988, p.

130).

Um importante ponto de convergéncia nessas formas € o fato de que ambas sdo baseadas
em um processo de producdo e/ou valorizacdo passados, ou seja, um novo processo sO tem
como base um circuito ja encerrado do dinheiro, e € a partir dele se obtém o novo crédito para
a nova circulacdo de mercadoria e capital. O crédito tem o papel, até aqui, de ser o meio de

circulacdo entre relacdes privadas de producdo. (REUTEN, 1998).

Ao entrar no mecanismo de emissdo de crédito, Reuten (1988)%* o divide em dinheiro
de crédito que € emitido para a substitui¢io, que seria o dinheiro que ocupa temporariamente a

circulacdo até ser substituido pelo dinheiro que validou a produc@o anterior; e dinheiro de

259

crédito “ex-nihilo™”, que ¢ o dinheiro novo criado pelo banco como forma de antecipar a

circulacdo bem-sucedida do capital, ou seja, € uma pré-validacdo privada da producdo, que s6
€ validada quando essa producdo € realizada e o crédito liquidado no sistema bancério, com

juros, e, portanto, a relagdo € cancelada. (REUTEN, 1988).

A necessary condition for this is that the ex-nihilo created credit money
manages in the event to close the circuit which it breaks initially, the break
being the influx of credit money into the circuit. The point is that the pre-
validation of the production of a capital, thus the anticipation of the expansion,
has to be confirmed at some stage by the real expansion of other capitals [...]
In this case credit money is indeed a successful medium of circulation.
(REUTEN, 1988, p. 134, grifos meus).

24 “Credit money is either issued by substitution, or it is issued against loans, that is created ex-nihilo. The crucial
difference between these is that the former is an act of mere money dealing and this credit money in circulation is
substituted for money which has validated previous production. But ex-nihilo created credit money in circulation
is an anticipation of production and realisation in the future.” (REUTEN, 1988, p. 131, grifos no original.).

25 Essa expressdo significa “a partir do nada”, e embora este autor nido considere uma expressio tdo apropriada,
afinal existem condicionantes que proporcionam uma emissdo de nova moeda no sistema de crédito, acredita-se
que ela busca mostrar como esse tipo de crédito € diferente do crédito de producdo apresentado acima, que embora
também antecipe a producdo, é feito com base em uma retirada compensatdria de dinheiro da circulag@o.
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Antes de dar sequéncia a exposicdo, é importante relembrar que o dinheiro medeia a
relacdo entre os interesses privados para permitir que a acumulagdo de capital proceda através
das trocas monetdrias. Nesse contexto, a gestdo do dinheiro por organizag¢des politicas
centralizadas, tais como o Estado, representa um passo importante para o desenvolvimento das
relagdes mercantis capitalistas ao garantirem uma maior estabilidade dessas relacdes ao garantir
a liquidacao dos contratos na moeda por ele emitida, portanto, a fim de contornar a instabilidade
O cardter publico das autoridades monetdrias e o cardter privado dos bancos e outros agentes
formam uma hierarquia monetdria e tornam explicita e simultaneamente publica e privada a

caracteristica do dinheiro e da dinimica monetaria. (MOLLO, 2008).

A partir disto, o sistema de crédito pode ser analisado como uma relagdo entre as
expectativas e os fluxos de caixa correntes dos bancos privados e dos tomadores em conjun¢do
com a garantia dada pelo Estado e o préprio setor financeiro privado, ja que € o Estado que
preserva e garante a variedade de formas de dinheiro de crédito e a sua convertibilidade por
meio do Banco Central. Portanto, € possivel concluir, a partir de Vasudevan (2017, p. 79), que
“The modern financial system, with its pyramid of debt obligations and the spectacular growth
of fictitious capital, depends in the final analyses on the role of the state as the ultimate arbiter

of these debt obligations.”

Quanto ao papel do Estado, € importante destacar que a figura do Banco Central teve
papeis diferentes no desenvolvimento do sistema financeiro. Segundo Prado (2016), o Estado
e 0 Banco Central durante o século XIX tinham como preocupagdo a manutencdo das condi¢oes
de circulagdo — e, assim do padrdo-ouro — o que coincidia com um periodo onde a acumulacao
de capital era restringida pela regulacdo do meio circulante. Além disso, neste periodo, o
Estado, em geral, ndo atuava sobre os acontecimentos rotineiros do mercado, possibilitando que
crises se tornassem grandes depressdes com imensa destruicdo de capital — que, de certo modo,

abriam a possibilidade de um perfodo posterior de restauracio®S.

A partir do século XX, ainda segundo Prado (2016), os Bancos Centrais se tornaram
partes fundamentais do processo econdmico, convertendo-se em protagonistas nas politicas de
crédito via emissao de capital ficticio na forma de titulos publicos na inten¢cdo de garantir a
reproducdo capitalista pelo orcamento publico e a gestdo do dinheiro. Portanto, a ascensiao do

“dinheiro ficticio”, nos termos do autor, coincidiu com a necessidade da circulacdo de

26 Esse tema serd melhor desenvolvido nos préximos capitulos para caracteriza¢do do debate sobre as causas da
inflagdo.
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ultrapassar os limites impostos pela barreira metdlica. A organizacdo do sistema financeiro
protagonizada pelo Estado capacitou a superagdo desses limites ao criar novas formas de
constituir a confianga no carater social da producao, via desenvolvimento do funcionamento do
sistema de crédito e assim do sistema de producao e circulacao do capital. Desse modo, convém
observar que se constitui um movimento voltado ao processo de valorizagdo, que aponta para
o futuro, no qual o sistema de crédito se baseia em ““/... Ja future value representation” (PRADO,

2016, p. 23).

Em paises com sistemas financeiros desenvolvidos, o Banco Central desempenha
funcdo primordial na organizacdo de tais sistemas. Este banco busca ser a organizacdo que
valida as transacdes de todo o fragmentado sistema bancdrio privado, obtendo tal capacidade a
partir da determinacdo estatal. Esse papel € importantissimo pois além de agir como garantidor
das transacOes de crédito privadas, acaba funcionando como a salvaguarda do proprio
movimento de reproducdo e expansdo do capital no sistema capitalista. Ademais, é o Banco

Central que materializa o dinheiro de crédito como uma reserva completa de valor.

Therefore, the reproduction of money as general value equivalent and its
conditions of existence as measure of value, means of circulation and store
of value [...] is further concretised as Central Bank money. The Central
Bank derives not only from its being the banker's bank [...] but also from its
legally enforced status granted by the state [...].Within its domain Central
Bank money potentially functions as full money, because it is the legally
enforced currency. It is a store of value because it is the enforced means of
payment - legal tender. (REUTEN, 1988, p. 135, grifos meus).

Em principio, o dinheiro de crédito criado pelos bancos através de suas relacdes privadas
ndo tem garantia de aceitacdo em todo o mundo da circulacdo, é o Banco Central, ao garantir a
paridade do dinheiro de crédito com o seu dinheiro, que refor¢a a caracteristica de meio de
circulacao destas emissoes. Precisamente pela possibilidade mesma de resgatar as emissoes em
dinheiro do Banco Central, que se constitui um sistema de crédito plenamente desenvolvido, e

o dinheiro de crédito se torna dinheiro capitalista por exceléncia?’. (REUTEN, 1988).

O poder de validacao do Banco Central ndo reside no fato de sua mera existéncia legal,

o dinheiro por este emitido embora ndo represente uma quantidade de valor dado, como no caso

27«0 dinheiro de crédito aparece como a forma mais adequada para cumprir as determinagdes mercantis do
dinheiro na medida em que “aperfeigoa” a execugdo das fungdes monetarias no capitalismo ao constituir uma
esfera de valorizagdo em que o capital monetério estabelece uma relacdo consigo mesmo, D-D’. Aqui a fungdo de
reserva de valor, isto é, a realizacdo dos conceitos de substantivacdo do valor e de forma universal da rigqueza,
chega ao seu estdgio supremo. Os bancos sdo gestores dos fundos coletivos de capital-dinheiro e, por isso,
emissores do dinheiro de crédito.” (BELLUZZO, 2012, p. 89, grifos do autor).
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dos signos de ouro, mas em uma institucionalidade que estabelece uma rede hierarquica de
obrigacdes financeiras que tem como polo principal o titulo de divida puablica, uma forma
especifica de capital ficticio — cuja relevancia estd dada justamente pelo papel essencial que o
Estado cumpre no processo de reprodu¢do do capital. Desse modo, como sugere Prado (2016),
ndo parece razodvel considerar que o dinheiro seja puramente um fendmeno das convencgoes.

Antes, o dinheiro funda-se na propria relagcdo capital em suas formas mais desenvolvidas:

A acumulagdo de mais dinheiro mediante o uso do dinheiro para capturar mais
valor sob a forma monetdria ¢ também um movimento de abstracdo real que
culmina nas formas “desenvolvidas” (e mais concretas) do capital a juros, do
dinheiro de crédito e do capital ficticio. (BELLUZZO, 2012, p. 9)

Sendo assim, € possivel concluir que o dinheiro de crédito emitido pelo sistema bancario
a partir de uma relagdo privada, adquire, entdo, um cardter social ao circular como resultado de
uma relacdo de capital, e é validado exatamente por essa relacdo, garantida pelo Estado.
Ademais, s6 € possivel entender isso se se considera que o dinheiro é forma necesséria de
aparéncia do valor e que o valor ndo € uma caracteristica de cada mercadoria, mas uma relagcdo

social (MILIOS et al, 2002, p. 53).
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2. A ABORDAGEM DO CONFLITO DISTRIBUTIVO: DINHEIRO E LUTA DE
CLASSES

A anélise do conflito distributivo é a mais importante causa da inflacdo para marxistas,
p6s-keynesianos e neo-estruturalistas (SAAD-FILHO, 2000). Tal anélise é inspirada nas teorias
da inflagc@o de custo e argumenta que o conflito entre as principais classes sociais da economia
capitalista — a classe trabalhadora e a classe capitalista — no processo de disputa pelo produto
leva a modificacao do sistema de pre¢os — em contraposicdo a uma interpretacao baseada pura
e simplesmente nas relacdes entre oferta e demanda (GUTTMANN, 1994). Nesse contexto, a
inflagdo, em geral, estd associada a fase do ciclo econdmico, tornando-se provdvel durante o
boom, no qual a capacidade produtiva instalada € absorvida e a militancia trabalhista passa a
pleitear maior participacdo na renda frente a reducdo das taxas de desemprego. Essa abordagem,
em geral, combina-se a andlise da estrutura de mercado das economias capitalistas, como a
formacdo de monopdlios e oligopdlios, pelos quais os precos podem ser determinados para
garantir a sustentacdo das taxas de lucro ao longo do ciclo econdmico, em especial nos
momentos de crise.

Nesse contexto, convém fazer uma breve referéncia as formas pelas quais as crises tém
sido consideradas na literatura marxista, de modo geral, para compreender como se apresentam
no ambito das abordagens sobre o conflito distributivo.

Na tentativa de sistematizar o debate marxista sobre as crises econdmicas, Shaikh (2012)
argumenta que existem dois conjuntos de teorias da crise a partir de Marx. Em primeiro lugar,
hd aquelas que o autor denomina de “teorias da possibilidade” da crise, que se baseiam na
interpretacdo de que existem tendéncias conflitantes no capitalismo, sendo que nenhuma delas
prevalece a priori sobre as demais; nesse caso, a depender da conjuncdo de fatos histéricos e
econOmicos, que podem ser neutralizados por reformas estruturais e pelo Estado, as crises
ocorrem ou ndo. Destacam-se nessa abordagem as teorias (1) do subconsumo e (2) da
compressao de saldrios/lucros. Nessa perspectiva, as crises sdo uma possiblidade aberta pelo
modo de funcionamento do capitalismo, mas podem ser contornadas, por exemplo, mudangas
na politica salarial. Em segundo lugar, o autor destaca as “teorias da necessidade” das crises,
que se baseiam na concep¢do de que hda uma tendéncia dominante e que € intrinseca ao
movimento do capital, sendo a mais famosa delas a lei da tendéncia decrescente da taxa de
lucro, em que o subconsumo e/ou a compressao de saldrios/lucros aparecem como efeitos, e

ndo como causa?®. Nessa perspectiva, ainda que existam reformas estruturais no capitalismo e

28 Para mais detalhes sobre lei da queda tendencial da taxa de lucro, consultar Marx (2017 [1894], secdo III).
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o Estado atue, as crises s@o inevitdveis. Ou seja, de acordo com essa perspectiva, havera crises
devido a queda da taxa de lucro necessariamente como resultado da elevacdo da composicao
organica do capital, ainda que seu momento e sua forma dependam da conjun¢do de fatos
histdricos e econdmicos.

Nesse sentido, ha duas possiveis interpretacdes em relacdo ao processo de inflacdo via
conflito distributivo na literatura marxista a depender da concep¢ao do funcionamento das
economias capitalistas e das causas fundamentais de suas crises.

Caso as “teorias da necessidade” sejam privilegiadas, a inflagdo surge como um efeito da
inevitabilidade da crise, logo, resultado da tendéncia da queda da taxa de lucros em virtude do
aumento da composi¢@o organica. Assim, o aumento de precos € uma resposta na tentativa de
conter ou evitar tal queda, de forma que o conflito opera sobre o poder de resposta dos
trabalhadores e dos capitalistas em defender sua parcela da renda dada essa tendéncia
dominante.

Por outro lado, a visdao mais disseminada na abordagem do conflito distributivo € aquela
na qual as “teorias da possibilidade” assumem posi¢do central. Nesse caso, ainda que se faca
mencdo a elevacdo da composi¢do organica do capital como fendmeno subjacente a dindmica
capitalista, a andlise se centra na concep¢ao de um profit squeeze associado a elevagao dos
saldrios reais em um momento de queda no ritmo de crescimento da produtividade, onde o
conflito opera devido ao aumento do poder de barganha dos trabalhadores dada a diminuicao
do exército industrial de reserva. Como esse texto trata de uma exposi¢do cuidadosa acerca de
contribuicdes sobre a inflacdo via conflito distributivo, buscar-se-a orientar a leitura através da
apresentacdo dessas diferencas, quando se julgar necesséria.

Segundo Burdekin e Burkett (1996) deve-se entender como inflacdo via conflito
distributivo aquela que € resultado de um excesso de reinvindicagdes na renda ex ante sobre a
renda real disponivel ex post, de forma que esse processo s6 € percebido quando tais
reinvindicagdes sdo acomodadas via expansdo da liquidez. Os autores ainda destacam que tal
concepcdo trata da causa genérica da inflacdo, ndo do estudo da aceleracdo inflaciondria
necessariamente, 0 que traz vantagens a essa andlise no tratamento da acomoda¢dao monetéria,
visto que examina o comportamento agregado das reinvindicagdes de renda, no qual a criacao
de dinheiro aparece como resultado dessas pressoes.

Here, the conflict approach's emphasis on aggregate, yet sectorally
differentiated and competing, income claims lends itself to a more
comprehensive treatment of monetary accommodation than is possible in
models of inflation that either treat the money supply process as an exogenous
helicopter drop or else reduce it to central bank policies. This is not to say that
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the conflict approach downgrades the importance of central bank policy
tradeoffs - including not only standard ones such as the tradeoff between short-
term output, employment and seigniorage goals versus inflation control, but
also more wide-ranging tradeoffs, for example, between maintenance of
effective demand and solvency of non-financial enterprises versus the need to
discipline labor and less competitive enterprises in the interests of capital as a
whole (BURDEKIN; BURKETT, 1996, p. 19).

Convém observar que esta abordagem transita por inimeras escolas de pensamento e tem

modelos diversos elaborados em torno de seu nicleo. Como modo de avaliar de que forma a
literatura de inspiracdo marxista desenvolve esta abordagem, este capitulo serd conduzido
principalmente pela reflexdo que Rowthorn (1982) apresenta, utilizando como complemento
outros autores”, que analisaram o fendmeno inflaciondrio resultante do desenvolvimento

capitalista no periodo conhecido como capitalismo monopolista®.

Ponto importante nesta discussdo € que a nocdo de conflito ndo € reduzida a andlise do
fendmeno inflacionério por Rowthorn (1982, p. 136), visto que o autor destaca que:

O conflito é endémico no sistema capitalista e afeta todos os aspectos da vida

econdmica: as técnicas de producio a serem usadas, a extensdo e intensidade

da jornada de trabalho e a distribuicdo da renda. Todos esses aspectos
interligados, naturalmente.

Na medida em que no exame do fendmeno inflaciondrio Rowthorn (1982) parece
restringir-se a um aspecto apenas do conflito entre as classes — qual seja, a distribui¢do — essa
concepcdo € alvo de criticas dentro do marxismo uma vez que pode ser lida como uma leitura

da luta de classes que desconsidera seu carater multidimensional®! (WILLIAMS, 1980).

De outra forma, Boddy e Crotty (1975, p. 9) afirmam que, “[t]he behavior of output and
factor shares over the cycle is part of the economic manifestation of class struggle and conflict”,
de forma que a nocdo de conflito na economia capitalista estd intimamente associada ao
comportamento ciclico dessa economia. Desse modo, para os autores, os trabalhadores, embora
confinados aos limites da reproduc¢do do capital, tem momentos politicos positivos, onde diante

de uma pressao no exército industrial de reserva devido a uma expansao econdmica, o seu poder

2 Guttman (1994) destaca que Glyn e Sutcliffe (1972) e Rosemberg e Weisskopf (1981), além de Rowthorn
(1982), sdo os autores que desenvolveram de forma mais notdvel a abordagem do conflito distributivo a partir de
uma andlise de inspiracdo marxista. Porém, para os fins deste trabalho, que tem como foco analisar o papel do
dinheiro nesta abordagem, como aponta Brunhoff (1982), a contribui¢do mais completa estd em Rowthorn (1982).
30 Segundo Sweezy (2008), esse periodo corresponde ao estagio do capitalismo iniciado no dltimo quarto do século
XIX, cuja maturidade foi alcancada no pds Segunda Guerra Mundial.

31 Kotz (1982) argumenta que a visdo tradicional do conflito distributivo provoca confusio quanto ao papel
econdmico do trabalhador. O autor defende que tal visdo pode reforcar a ideia de que a luta salarial € injusta,
gananciosa e provoca desequilibrios como a infla¢do, colocando em segundo plano a no¢@o de que a renda do
capital, pelos capitalistas defendida, € resultado da apropriacdo de mais-valor produzido pelos trabalhadores.
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de barganha na luta por saldrios reais maiores nao s6 aumenta como ¢ admitido, devido a maior
taxa de lucro dos capitalistas. Outro impacto de um aumento relevante da taxa de ocupagdo,
que justifica a acdo em unidade dos trabalhadores, segundo Hollister e Palmer (1972), seria a
menor diferenciacdo salarial e técnica entre os trabalhadores de mercados com um menor
exército industrial de reserva disponivel, o que provocaria um aumento da consciéncia de classe
devido a homogeneizacdo dos trabalhadores que se identificariam como iguais, diferentemente
de situagdes em que existe uma rigida hierarquia entre eles.

Nesse sentido, ainda segundo Boddy e Crotty (1975), uma medida importante para
analisar o conflito é a militancia trabalhista, que diminui em periodos de baixa de ciclo, e
aumentam na expansio, exatamente pelo comportamento do seu poder de barganha. Mas é
importante destacar que nao ha relacdo direta simples entre ciclo e greve por exemplo, afinal,
grandes negociagdes, queixas de longa data e demandas salariais nunca atendidas podem se
fazer presente independente do momento do ciclo econdmico.

O desenvolvimento capitalista, como aponta Marx, é marcado por uma trajetéria nao-
linear, com crises de vdrias espécies e revolugdes tecnoldgicas que garantiriam a recuperacao
das taxas de lucro ao longo do ciclo econdmico. Segundo Rowthorn (1982), a partir de uma
leitura da lei geral da acumulagdo capitalista, Marx destaca que a composicdo organica do
capital e a alta salarial sdao os elementos predominantes no que tange a dinamica do processo de
acumulacgdo de capital, embora ndo haja nada em sua anélise que explique de forma unissona o
acontecimento das crises. Ainda nessa linha de raciocinio, Rowthorn (1982, p. 122), afirma que
a crise € caracterizada como 0 momento em que os capitalistas se recusam a acumular, pois o
lucro ndo compensaria o investimento. Esta afirmacgdo soa contraditéria, pois a utilizacdo de
Marx como referencial sugere que a acumulacdo se apresenta como um imperativo ao
capitalista individual, associada ao progresso técnico como forma de reducao de custos, sendo

a crise uma diminui¢do de seu impeto, e ndo sua completa paralisacao.

De forma complementar, Boddy e Crotty (1975) introduzem a concep¢do de que a
inflacdo via conflito distributivo ocorre devido ao fato da fase de expansao capitalista se dividir
em duas metades, na qual a primeira é extremamente lucrativa, e a segunda sofre com as
consequéncias do conflito, via compressio de lucros (profit squeeze) que ocorre pelo
acirramento da luta dos trabalhadores por parcelas maiores da renda gerada, além das
dificuldades de expansdao mencionadas acima. Segundo os autores, faz parte da compreensao
do conflito a no¢ao de que a crise, embora fosse ideal evitd-la, € uma condi¢do necessdria para

a recuperacdo e volta da expansdo, de forma que a classe capitalista ache natural, e até
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necessdrio, que o Estado atue com politicas restritivas, como aumento da taxa de juros, ajustes
fiscais e corte de politicas de subsidio e investimentos diretos. Isso se torna importante pois 0s
capitalistas consideram que cabe ao Estado capitalista conduzir a crise da melhor forma possivel

para que novas condi¢cdes de expansao sejam criadas.

O Estado ocupa posi¢do importante no desenvolvimento da abordagem do conflito
distributivo, tanto que Rowthorn (1982) defende que Marx nio deu devida atengdo ao seu papel,
buscando apenas demonstrar de que forma o sistema capitalista ¢ capaz de se “autorregular”
por meio das crises, via eliminacdo dos obstdculos que surgem no processo de acumulagdo —
em particular, do excesso de capital acumulado. Para Rowthorn (1982, p. 125) o Estado
moderno tem condi¢des de administrar o desenvolvimento econdmico capitalista pois possui
mecanismos que o permitem ter controle consciente sobre a economia, com o objetivo de ou
reduzir as pressoes sobre a taxa de lucro com a diminui¢cdo de impostos, ou reduzir a taxa de
lucro considerada normal de modo que a economia funcione com rentabilidade inferior ao
periodo anterior. Dentre as ferramentas disponiveis, o autor destaca a tributac@o, os gastos do
governo e a relacdo de um Estado nacional para com os outros Estados nacionais.

Desse modo, deve-se entender o Estado como um agente que encontra seus limites na
propria motivagdo de sua criagdo, os conflitos politicos internos, inter e intra-classes. A partir
disto, é compreensivel que o Estado esteja em constante dilema, pois pode tanto optar por
encerrar a expansdo e provocar uma crise econdmica®’, na esperanca de que esta solucione
espontaneamente problemas tanto de luta pela distribuicdo da renda, como outros problemas
politicos, assim como pode atuar intervindo diretamente na reestruturacdo do processo de
acumulacgdo, buscando atuar cirurgicamente nos percalcos da acumulacdo, via investimentos
diretos, empréstimos e estatizacdes, por exemplo. (ROWTHORN, 1982, p. 127; KOTZ, 1982)

Além disso, o Estado pode optar, também, por aceitar que a manutencdo da taxa de lucro
via aumento de precos seja um custo do crescimento capitalista, acomodando tal demanda por
moeda com novas emissoes e/ou permitindo que as empresas possam repassar tal aumento de
precos e de impostos ao consumidor, com vista de manter a taxa de lucro em nivel satisfatorio.

Para Rowthorn (1982, p. 127), essa € a forma inflaciondria de estimular a expansao econdmica.

32 Para Boddy e Crotty (1975) o trade-off emprego e inflagdo aparece no segundo momento da expansio, no qual
os precos aumentam por causa do conflito, sendo esse 0 momento em que o Estado capitalista deixa clara a opcao
de negociar mais desemprego por inflacdo. “The fight against inflation in the second part of the expansion serves
as a pretext to relax the economy and increase unemployment, thereby winning back concessions made to labor
when labor markets were tight, and once more creating the technological and behavioral bases for higher profit
margins in the subsequent expansion.” (BODDY; CROTTY, 1975, p. 10-11)
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Segundo Rowthorn (1982, p. 124), se os capitalistas pudessem fixar precos sem restricoes
o fariam para garantir que jamais houvessem crises, de forma que a queda da taxa de lucro fosse
sempre compensada pelo novo aumento de precos. Desse modo, ainda que utilize como
hipétese a capacidade de fixacdo de precos dos monopdlios capitalistas, esta ndo constitui a
explicacdo principal para os processos inflacionérios, em contraposi¢io, por exemplo, ao que
aparece em Gillman (1968). Porém, para o autor, o que restringe os capitalistas a esse processo
de reajuste de precos € a disciplina monetdria imposta pela paridade da moeda nacional com o

ouro.

Uma vez que se supde que a quantidade de moeda nacional estd ligada ao ouro em
paridade fixa, podendo ser trocada por ele a qualquer momento, o autor afirma, segundo ele a
partir de Marx, que o valor “intrinseco” do ouro determina o poder de compra da moeda
nacional e, assim, impde uma disciplina a formacdo de precos, tornando estérea qualquer
tentativa sistematica de aumento de pregos como forma de recuperagdo da queda da taxa de
lucro. Mais adiante, porém, o autor diz que a paridade é, em verdade, relaxada para garantir que
a inflacdo seja um meio de estimular a acumulagdo e evitar/amenizar crises (ROWTHORN,

1982, p. 125).

Tal compreensdao acerca do dinheiro em Marx, como exposta no capitulo 1, parece
limitada, pois determina que a lei da queda tendencial da taxa de lucro s6 € valida pois o
dinheiro, enquanto ouro, limita a capacidade de formacdo dos precos pelos capitalistas com
como forma de contornar o declinio da rentabilidade. Em outras palavras, a validade da lei da
queda tendencial da taxa de lucro estd ligada ao simples fato de o dinheiro ter um valor

“intrinseco”.

A partir do exposto, entende-se que a inflacdo pode ser entendida de duas formas inter-
relacionadas: 1) como resultado intrinseco do processo de acumulagdo capitalista ao ser um
movimento esperado dos capitalistas na tentativa de manter/aumentar a taxa de lucro; i1) como
um modo alternativo de regular a expansdao econdmica, via acomodagdo estatal, modo esse
paliativo, que nem atua diretamente sobre os obstidculos da acumulacdo como no caso da
intervencdo, nem quebra seu ritmo a ponto de expurgar todos os obstdculos como uma crise.

Com base na nocao de que a inflagc@o € um paliativo, pode-se introduzir a forma como se
opera o conflito distributivo na economia capitalista como uma resposta a queda da taxa de
lucro em virtude da elevacdo da composi¢ao organica do capital. Partindo da contabilidade

social, a renda produzida na sociedade capitalista € composta majoritariamente pelos salarios e
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pelo lucro. Considerando um cendrio em que os capitalistas praticam politicas de precos com o
objetivo de manterem e até aumentarem os lucros pelo poder de uma posi¢do monopolista com
vias de escapar de uma tendéncia a queda da sua taxa de lucro devido ao fim de um ciclo de
expansdo, espera-se que a parcela da sociedade que vive do trabalho, e, portanto, do salério,
passe a se defender de tal processo, exigindo aumentos salariais e até compensagao pelas perdas,
fazendo com que a inflacdo se integre ao sistema. Nesse contexto, as taxas de juro passam a
aumentar, para compensar a desvalorizacao da moeda — e, desse modo, a perda dos credores
em termos reais —, e os especuladores acumulam propriedade esperando aumentos do prego,
além do aumento de custos via saldrios e produtos de inddstrias interdependentes. Sendo assim,
a manuten¢do da taxa de lucro via aumento de precos causard uma espiral de precos além de

uma diminuic¢ao da confianca na moeda nacional, que pode ter como fim uma crise de grandes

propor¢oes. (ROWTHORN, 1982, p. 128-29).

2.1 O modelo basico de inflaciao por conflito distributivo

O modelo desenvolvido por Rowthorn (1982) destaca trés elementos importantes: o
Estado, o papel da classe trabalhadora e a centralidade dos movimentos da taxa de lucro. O
objetivo da elaboracdo deste modelo formal é demonstrar de que modo a distribui¢do de renda
influencia o nivel geral de precos ao analisar a relagdo entre impostos, relacdes de troca,

expectativas e moeda.

Considerando que a inflag@o prevista nao tem efeito redistributivo, pois nesse caso todos
os interessados irdo aumentar os precos de forma prévia, o modelo tratard apenas da inflacdo
ndo-prevista, € a forma como ela transfere rendimento real dos trabalhadores para os
capitalistas. Para tal, considera-se que a economia tem dois setores: o estatal, que se financia
via tributa¢do e empréstimos, e o privado, composto por trabalhadores e capitalistas, que produz

bens e servicos. (ROWTHORN, 1982, p. 136).

A renda reivindicada pelo Estado corresponde aos impostos (T) e aos custos de
importacdo (F). Considerando estas parcelas determinadas exogenamente, restam 1 - (T+F) de
renda disponivel para capitalistas e trabalhadores do setor privado, renda essa distribuida em
lucros e saldrios. Nas economias capitalistas, embora existam negocia¢des individuais e
setoriais entre as classes, de forma agregada, ndo h4 nenhum mecanismo automadtico que
garanta que o montante disponivel seja o suficiente para cobrir as reivindicagOes das classes

(ROWTHORN, 1982, p. 138).
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Tendo em conta que acordos salariais tomam a inflacdo futura em consideragdo, dado um
aumento dos pregos, os trabalhadores terdo uma parcela da renda privada real = W", sendo

133

assim, os capitalistas ficardo com uma parcela residual” igual a:

JIn=1-T-F-Wn D

Dessa maneira, JL" ¢ W" sdo as parcelas de lucro e de saldrio negociadas,

respectivamente, correspondentes ao que as classes vao ganhar se os precos subirem como o

esperado. Uma outra varidvel relevante € a parcela real de lucro alvo dos capitalistas, JL*, que

ndo corresponde necessariamente a parcela negociada e também € obtida pela politica de precos.
No caso de haver uma politica de precos paralela ao acordo, havera duas parcelas de lucro
diferentes, sendo que a extensdo desse conflito de parcelas serd determinada pela diferenca

entre elas, chamado de hiato de aspiracdo, onde
A = JU*- JO (1D),

pois indica o ponto em que os precos capitalistas sdo incompativeis com as outras
reivindicagdes de renda do setor privado - em que A pode ser positivo ou negativo
(ROWTHORN, 1982).

Para determinar a equacdo de comportamento dos precos, o autor faz as seguintes
suposicoes: (1) os saldrios sdo fixados simultaneamente em toda a economia, € ndo se
modificam até nova etapa de negociacao, em que (T + F) ja sdo conhecidos; (2) (F) ndo € afetado
pela inflacdo doméstica porque o comércio € feito em moeda estrangeira, com preco mundial,
antes de fixar o acordo salarial, e a taxa de cambio € usada para compensar o diferencial de
taxas de inflacdo; (3) Quanto a (T), a renda do governo é aumentada por imposto proporcional
uniforme e € conhecida antes dos acordos e cobrada de todos os setores privados. Dessa forma,
a distribuicdo estara dada entre os capitalistas e trabalhadores (ROWTHORN, 1982).

Sendo (©) o montante pelo qual os precos se ajustam apds a negociagdo, temos que 0s
capitalistas elevam os precos em parcela maior ou menor que o montante previsto, dependendo
de sua parcela-alvo ser maior ou menor do que aquilo que haviam conseguido na negociacao
salarial, e elevam os precos de acordo com o montante previsto, se o acordo for igual ao
montante alvo. (ROWTHORN, 1982, p. 140). Sendo assim, a taxa anual de inflacdo serd p =

y©, onde (y) é o nimero de negociag¢des no ano. Dado que a inflagdo ndo prevista € a diferenca

33 Importante notar que tal visdo de lucro se assemelha a nogio de lucro residual, tipica do modelo ricardiano.
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entre as altas de preco que realmente ocorrem e as que foram previstas na negociagdo salarial,

a taxa anual de inflacdo ndo-prevista € indicada por:

p"=p-p* (1)
Onde p" = inflacdo anual ndo prevista, p* = inflacdo anual prevista e p = inflacao anual.

Essa equagdo revela que “a taxa de inflagdo ndo prevista depende (1) do grau em que a
politica de precos capitalista se acha em conflito com o que foi combinado nas negociagdes
salariais e (2) da rapidez com que ocorrem os ajustes salariais e de precos.” (ROWTHORN,
1982, p. 140).

Sendo assim, a inflagdo ndo prevista serd positiva quando a parcela alvo dos capitalistas
for maior que a negociada no acordo salarial e negativa quando ocorrer o contrario.

A investigacao procede ao determinar de que forma o hiato da aspiragdo é determinado.
A nocdo de que sua determinacio depende da forca de mercado dos capitalistas e trabalhadores
¢ inteligivel a qualquer modelo de conflito, portanto, no caso da convivéncia de uma classe
trabalhadora muito organizada e de enormes grupos cartelizados, tanto a luta salarial serd
intensa, como a precificacdo podera ser agressiva, o resultado deste cendrio serd um imenso
hiato com elevada inflagdo ndo prevista.

As nuances desse conflito, segundo Rowthorn (1982), serdo reguladas, em particular,
pela demanda, ao agir “impondo uma disciplina ao setor privado e tornando mais facil ou mais
dificil, para os trabalhadores, aumentar os saldrios e, para os capitalistas, elevar os precos.”
(ROWTHORN, 1982, p. 141). No caso dos trabalhadores, o seu poder de barganha diminui e
aumenta de acordo com o excedente de mao-de-obra. Na medida em que este excedente
diminui, aumentam os saldrios e por conseguinte os trabalhadores se tornam mais confiantes e
agressivos na negociagdo, usando seu poder de barganha maior para negociar saldrios maiores,
claro, a depender da sua organizagdo como classe. No caso contrario, como por exemplo em
uma crise, o aumento do desemprego diminui o poder de barganha, e a forca de negociacdo
salarial passa a depender mais do grau de organizagao da classe trabalhadora.

De volta ao caso dos capitalistas, o elemento central refere-se ao nivel de capacidade
ociosa. No caso de um excesso, as empresas t€m uma politica de preco mais cautelosa pois
podem perder mercado para outras empresas na mesma situagdo. No caso contrdrio, quando a
capacidade é mais plenamente utilizada, dado o aumento da demanda, as empresas podem
elevar os precos com liberdade, estabelecendo precos compativeis com lucros mais altos
desejados e confiantes de que empresas com similar situagdo ndo conseguirdao entrar em seus

mercados.
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Voltando aos impostos (T) e aos custos reais de importacdo (F), € possivel afirmar, de
acordo com a equacdo (I), que em caso de um aumento de uma dessas varidveis, tudo o mais
constante, diminui a parcela de renda disponivel do setor privado, o que intensifica o conflito e
aumenta a taxa de inflagdo nao prevista. O aumento do conflito diante desses fatos é facil de
entender no caso dos custos de importacdo, mas quanto aos impostos, que podem ser usados
para beneficio de um ou mais setores, a relacdo se altera. Nesse caso, 0 processo torna-se
eminentemente politico e dependerd da percep¢ao e dos interesses dos setores em considerar
esse gasto util, bem como em despender parte de sua renda para o seu pagamento.

Para o capitalista, esse gasto social deve ser entendido como um componente de uma
espécie de saldrio social, pois os beneficios gerados por esse gasto sdo utilizados em maior parte
pela classe trabalhadora. No caso dos trabalhadores, no que tange os beneficios, como
previdéncia social e bolsas assistenciais, a defesa € de que isso deve continuar como um
beneficio adicional, diante de saldrios abaixo do que se considera necessario. Outra perspectiva
€ que tampouco os trabalhadores mais “a esquerda” estio dispostos a pagar gastos com guerras
imperialistas, como também nio defendem que seja obrigacdo estatal financiar estudos e
laboratdrios para privilegiar o processo capitalista de produgdo. O resultado dessas diversas
posicdes € um conflito em torno da disposicdo dos trabalhadores e capitalistas em pagar o
encargo de impostos e, consequentemente, em compensar esse pagamento com aumento da sua
parcela de renda cedida (ROWTHORN, 1982, p. 143).

Destarte, a taxa de inflacdo serd a expressdo das varidveis (T) e (F), em adicdo a
demanda por trabalho, no caso dos trabalhadores, e a demanda por bens e servicos, no caso dos
capitalistas. Qualquer incremento pode ser separado em dois efeitos, o efeito-demanda, que sera
resultado das modificacdes nos elementos apresentados acima, e o efeito-encargo, que serd o
resultado de variacdes em (T) e (F). No caso do efeito-encargo, o autor salienta que a variagdao
da inflag@o a partir dele é determinada pelo “jogo de empurra” sobre os custos do or¢amento
publico e pela quantidade de encargo extra que os lados aceitam sem receber compensacgdo. O
jogo de empurra seria a expressao da rapidez em que cada lado transfere para o outro o encargo
inaceitdvel. Em caso de pleno aceite do encargo extra, nao haverd inflacao nao prevista, ja pelo
contrédrio, em caso de nenhum encargo extra ser aceito, o efeito-encargo tera efeito maximo,
posto que nenhuma das partes envolvidas aceita diminuir sua parcela real da renda.
(ROWTHORN, 1982, p. 145).

No caso do mercado de mao de obra ser estreitamente correlacionado com o de produtos,

aceitando que a ocupagdo da mao de obra diminui com o aumento da utilizagdo e vice-versa, o
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nivel de desemprego* serd uma boa indicacdo da condi¢iio dos mercados. Se a demanda for
reduzida, tanto capitalistas como trabalhadores serdo mais fracos em suas reivindicacdes, pelos
motivos ja desenvolvidos até agora no texto, em caso do desemprego ser muito alto, o hiato de
aspiracdo serd minimo, de forma que ambas as reivindicagcdes sejam compativeis com o que se
acha disponivel para cobri-las e a taxa de inflacdo ndo-prevista serd igual ou proxima a zero

Com a queda do desemprego, acirra-se o conflito, pois tanto saldrios quanto os lucros
aumentam suas reivindicacdes sobre a renda real, o que aumenta a inflagdo nao-prevista. Do
contrdrio, se o desemprego aumenta acima do ponto de maximo permitido para expansao,
saldrios e lucros fardo reivindicagdes inferiores a quantidade para cobri-los, o que pode até
diminuir os precos.

De acordo com o exposto, a distribuicao de renda nesse modelo, dados T e F, € definida
pelo conflito entre trabalhadores e capitalistas pela divisdo da renda do setor privado. Foi
demonstrado de que forma a atuag@o mais ativa na luta por parcelas maiores da renda do setor
privado sdo inflaciondrias, mas seus efeitos sobre a distribui¢do divergem, de acordo com o
peso de cada reivindicacdo, de modo que a inflacdo s6 cumpre papel na distribui¢do em caso
da inflacdo ndo-prevista ser maior que a inflacdo esperada na negociagdo. No caso capitalista,
ha que se destacar que existe um ponto ideal, uma combina¢cdo de mao-de-obra excedente e
capacidade plenamente utilizada, que lhes permite conjugar lucros elevados e precos estaveis
(ROWTHORN, 1982, p. 149).

A determinacdo da inflagdo como veiculo redistributivo deve ser analisada a partir da
combinacdo de uma determinada hipdtese acerca do comportamento das classes com uma
determinada hipétese acerca da dimensao temporal, particular quanto ao processo de formacao
de expectativas. Para se manter no modelo, considera-se que o ajuste de saldrios é feito no
acordo com base em uma previsdo da inflagdo futura; portanto, torna-se importante diferenciar
a nocao de expectativa e de previsdo para o comportamento dos trabalhadores. A expectativa
se trata de um “estado de espirito” (ROWTHORN, 1982, p. 149), enquanto que a previsao trata-
se de um “comportamento real” (ROWTHORN, 1982, p.149). Ao considerar a inflagdo como
algo presente, mesmo em taxas muito baixas, € admissivel que o trabalhador espere que existam
aumentos de preco ao longo do tempo, mas por se tratar de algo pouco perceptivel na perda de

poder de compra, opta-se por ndo lutar de forma ativa por esses reajustes.

3 Burdekin e Burkett (1996) afirmam a taxa natural de desemprego neocldssica transmite uma ilusio acerca de
uma determinada estabilidade na distribui¢do de renda corrente, de forma que, na verdade, o desemprego e sua
relacdo com a inflacdo expressam qual o padrdo das reinvindicac¢des das classes concorrentes.
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Em épocas de aceleracdo inflaciondria, movimento embora ainda incerto, hd uma
previsdao de que haverd aumentos expressivos de precos, e os trabalhadores vao agir para se
defender, nao s6 do aumento futuro, como lutar pela reposi¢do do que foi perdido no periodo
de baixa inflacdo. A transi¢do de comportamento pode se dar de forma abrupta, a partir de um
ponto critico de inflagdo, que foi alcangado de forma lenta. Sendo assim, temos que, se o limite
de inflacdo a ser ignorada for maior que a inflagdo esperada, a taxa prevista de inflagdo sera
igual a zero. J4 no caso da inflacdo ignorada for maior ou igual a inflacdo esperada, a taxa
prevista serd igual a taxa de inflagdo esperada (ROWTHORN, 1982, p. 150)

Este modelo leva a crer que as expectativas de inflacio sdao formadas a luz de
experiéncias passadas, com certa defasagem. Sendo assim, as expectativas acompanham o
movimento dos precos com um hiato, € a menos que a inflacio seja explosiva, em média, as
expectativas se realizardo, logo, “se a taxa de inflacdo se estabilizar em determinado valor (ou
flutuar em torno dele), a taxa esperada de inflagcdo também se estabilizard nesse valor (ou
flutuaré nas proximidades).” (ROWTHORN, 1982, p. 151).

Para o autor, € fato que nao existe economia capaz de suportar um aumento constante
da inflacdo de forma explosiva, pois causard uma desvalorizacdo da moeda nacional a ponto de
ndo haver estabilidade monetaria para se desenvolver os negdcios e a taxa de investimento sera
muito afetada, voltando ao ponto de crise comentado no inicio do capitulo. Portanto,

a inflacao s6 provocara uma alta permanente dos precos as expensas dos
salarios se (a) o conflito nao for muito intenso [...] ¢ (b) se a economia
comecar abaixo do limiar de expectativas [...]. Se uma dessas condi¢des ndo

for cumprida, os precos acabardo por descontrolar-se se se instalard a
hiperinflacio. (ROWTHORN, 1982, p.152).

2.1.1 Monopdélio e Inflacao

Uma vez que a abordagem do conflito distributivo se alia a concep¢dao de que os
capitalistas, sob a forma de monopdlios e oligopdlios, sdo capazes de fixar, sob certas
condigdes, os precos, convém tecer algumas consideracdes acerca da forma pela qual a relacao
entre monopdlio e inflacdo € tratada por outros autores. Importante ressaltar que aqui a no¢cao
de conflito distributivo se amplia para o conflito entre capitalistas e trabalhadores assim como
entre capitalistas monopolistas e capitalistas do setor competitivo, desse modo, trata-se de uma

outra especificacdo do modelo do conflito distributivo que busca lancar luz sobre a disputa

intercapitalista.
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Desse modo, esta breve subsecdo tem o objetivo de apresentar como Kotz (1982)
relaciona monopdlio, crise e inflagdo. Segundo Saad-Filho (2000, p.343), embora careca de
um tratamento tedrico mais bem acabado sobre a relagdo entre monopdlio e inflacao, a teoria
da formagdo de precos de monopdlio € de extrema importancia para identificar os movimentos
da economia capitalista.

Tal relevancia se explica pela extensa produgdo tedrica marxista sobre a formagao de
monopolios, cuja relevancia levou até mesmo a designacdo, por muitos autores, de um novo
estdgio do desenvolvimento capitalista: o periodo conhecido como capitalismo monopolista,
onde destacam-se autores como Hilferding (1985 [1910]), Kalecki (1985), Steindl (1952) e
Baran e Sweezy (1966). Tais andlises se dedicaram a dar continuidade as contribui¢cdes de Marx
sobre o funcionamento da economia capitalista, introduzindo o monopdlio como um novo
estdgio que aprofunda as contradigdes estudadas pelo autor e altera suas formas de
manifestacdo, com destaque para a sua lei geral da acumulagio capitalista.

Segundo Sweezy (2008) tais contribuicdes chegaram a conclusdo que a economia de
monopdlio suscitou trés modificacdes no processo produtivo capitalista: (1) o monopdlio tem
condic¢des de elevar a taxa de exploragdo do trabalho, tornando mais intenso o seu processo de
acumulacdo; (2) levando em conta a formagao dos precos de produgcdo em Marx, o0 monopdlio
inaugura uma hierarquia de taxas de lucro ao formar precos de monopdlio, de forma que a
distribuicdo do mais-valor fique tensionada para as industrias com maior concentracdo de
capital, novamente aumentando a taxa de acumulacdo; (3) os monopolios tém condicdes de
gerenciar suas atividades em um prazo mais longo e fazer maiores investimentos na expansao
da capacidade produtiva, controlando o ritmo de sua expansdo para salvaguardar sua taxa de
lucro das flutuacdes da economia capitalista. De forma complementar, como aponta Hilferding
(1985 [1910]), a capacidade dos monopdlios de administrar conscientemente oferta e demanda
permite uma redugdo de desequilibrios associados as multiplas decisdes independentes de
producdo caracteristica de uma economia capitalista competitiva. O resultado disso € um
aumento da capacidade produtiva da economia, com menor capacidade de inversao produtiva.

To convert this insight into a dynamic theory, it is necessary to see
monopolization (the concentration and centralization of capital) as an ongoing
historical process. At the beginning of the transition from the competitive to
the monopolistic stage, the accumulation process is only minimally affected.
But with the passage of time the impact grows and tends sooner or later to

35 Saad-Filho (2000) acrescenta que essa abordagem pode ser chamada de Hilferding-Kalecki, pois leva em conta
a unido da ideia de Hilferding (1985 [1910]) de que o monopdlio impde pregcos acima dos precos de producdo para
aumentar os lucros com a conhecida nocao de Kalecki (1990) na qual os monopdlios colhem lucros extras devido
a seu poder de mercado.
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become a crucial factor in the functioning of the system. This, according to
monopoly capitalist theory, accounts for the prolonged stagnation of the 1930s
as well as for the return of stagnation in the 1970s and 1980s following the
exhaustion of the long boom caused by World War II and its multifaceted
aftermath effects. (SWEEZY, 2008, p. 767)

Segundo Kotz (1982), o poder de monopdlio estd baseado em: (1) o comportamento
associado de forma implicita ou explicita por parte das empresas que formam o setor no sentido
de ter uma frente comum de precos; (2) construir certas barreiras a entradas a novas industrias,
que forcariam esse setor a agir de forma a equalizar as taxas de lucro. Tais barreiras sdao
constituidas por imposicdes tecnoldgicas, escalas de producio, poder de mercado, escala de
vendas, patentes, vinculos de longo periodo com fornecedores, marca e experiéncia no mercado
(KOTZ, 1982.p. 5)

De forma -contraditoria, a competicdo capitalista se interessa pelos setores
monopolizados exatamente por suas altas taxas de lucro, logo, a vantagem destes é grande
apenas no curto prazo. A entrada de uma nova empresa pode prejudicar o monopélio pois se o
preco apds a entrada se manter o mesmo, a nova entrada passa a competir por vendas e
fornecimento junto aos outros, o que pode erodir a taxa de lucro do setor monopolizado. Outra
possibilidade € a entrada perturbar o conluio de precos, o que pode acabar com a lideranca de
precos e iniciar uma guerra concorrencial, diminuindo a lucratividade do setor (KOTZ, 1982).

A relagdo entre as taxas de lucro monopolista e do setor competitivo, e a relacao entre
os custos unitarios do monopolista e os custos do potencial entrante leva a concepcao de que
“[t]he monopolist’s cost advantage over a potential entrant, measured by the ratio of the two
unit costs, determines the extent to which the monopolist’s profit rate can be raised above the
competitive profit rate” (KOTZ, 1982, p. 6). Dessa forma, obtém-se que o custo para o entrante
pode ser um tipo de barreira a entrada, assim como indica o tamanho dessa barreira. A formacgao
de preco serd aquela em que, levando em conta as barreiras citadas, garantird o maximo de lucro
ao setor monopolizado e ndo permitird que outros capitalistas possam competir em preco.

Logo, o limite de preco também indica o tamanho da taxa de lucro que o monopdlio
redistribui na economia, tornando a teoria mais completa. Segundo Kotz (1982), Marx afirma
que a elevacdo da taxa de lucro € possivel pelo aumento da produtividade do trabalho, pela
elevacao da intensidade do trabalho e pela reducdo da taxa salarial. Ao inserir o monopélio na
andlise, € possivel sustentar, segundo o autor, que o aumento das barreiras a entrada é um
elemento que pode elevar as taxas de lucro, de modo a fazer parte dos planos de investimento

monopolistas.
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Além das estratégias dos monopdlios, autores como Best (1972) e Saad-Filho (2000)
defendem que a economia do pds-guerra, marcada por estruturas de mercado monopolistas e o
grande crescimento econdmico dos Anos Dourados, tem duas caracteristicas marcantes: i) as
tentativas do Estado de manter a taxa de lucro e o ritmo da acumulacdo dos monopdlios, visto
que tém o maio grau de dinamismo da economia, com destaque para o aumento do crédito
disponivel via melhora das condic¢des de oferta pelo setor privado, ou pelo préprio Estado de
forma direta; e ii) a acomodag¢do monetdria das estratégias de precos monopolistas.

No setor monopolista, 0 aumento da produ¢@o nio pressiona necessariamente 0s precos,
ao contrario do setor competitivo. Contudo, no inicio da expansao, a capacidade ociosa presente
pode tensionar os precos para baixo, visto que um excesso dessa capacidade faz com que, no
minimo, os monopolistas ndo aumentem demasiadamente seus precos, dado que seus
concorrentes poderiam alavancar sua produgdo e concorrer com precos mais baixos. Em um
segundo momento da expansao, caso o ciclo econdmico seja expresso por um acompanhamento
da demanda junto a capacidade de oferta, dada a maior utilizacdo da capacidade ociosa, onde
os monopolistas poderdo praticar sua politica de precos, e dado a diminui¢do do exército
industrial de reserva que dard maior poder de barganha dos trabalhadores, é possivel que haja
inflag@o no final da expansdo com a pressdo da demanda devido ao crescimento dos lucros e
dos saldrios.

De acordo com Kotz (1982), o movimento dos precos no setor competitivo em uma
expansdo depende da capacidade de dar continuidade a essa expansdo, a saber, pelo tamanho
da capacidade ociosa disponivel e pelas condi¢des da classe trabalhadora e do exército
industrial de reserva. No setor monopolista, desde que os custos ndo pressionem o preco que se
conforma em uma barreira a entrada planejada, havera expansao, o que pode diminuir os custos
de produgdo dos setores ligados a0 monopodlio. Devido aos movimentos do conflito distributivo,
a ocupacao da capacidade ociosa e do exército industrial de reserva fazem com que o preco no
setor competitivo aumente em determinado momento da expansdo, o que devera influenciar os
custos de producdo dos setores de monopdlio a ele atrelados, reduzindo sua margem de lucro.
Esse movimento diminuird a diferenca entre as taxas de lucro do setor competitivo e do
monopdlio, o que aumentard o nivel de preco exigido pelos monopdlios, de forma que “the cost
induced decline in monopoly profits and the demand induced rise in competitive profit rate
dictate an increase in the monopoly price level” (KOTZ, 1982, p. 8).

O aumento de preco dos monopdlios aumentard os custos do setor competitivo, mas este

ndo poderd repassar os aumentos diretamente aos precos como os monopdlios pois sio
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limitados pelas relacOes de oferta e demanda do setor. Tal aumento podera ter dois impactos
significativos: (1) diminuird a margem de lucro do setor competitivo, eliminando as industrias
menos competitivas e diminuindo a oferta, o que podera ter novo efeito inflaciondrio; (2) pelo
lado da demanda, € possivel que os aumento de precos do monopdlio cause uma corrida em
direcdo a produtos similares no setor competitivo, o que aumentard a demanda, tendo novo
efeito inflaciondrio, sem aumento da margem de lucro que anule o primeiro impacto.

E possivel analisar ainda, segundo Kotz (1982), qual a influéncia do aumento de precos
no monopdlio sobre a classe trabalhadora. Para o autor, o saldrio real médio é determinado pela
forca de barganha dos trabalhadores, pela produtividade média do trabalho e pelo nivel de
saldrio real recente (KOTZ, 1982, p. 11). E preciso relembrar que no modelo cldssico
apresentado o poder de barganha dos trabalhadores aumenta durante a expansao, € esse processo
de reinvindicagdes crescente, unido a aumentos reais dos saldrios, ndo desaparece durante o
inicio da crise. Apesar disso, com o tempo, a capacidade de defender o saldrio real se desgasta
com o crescimento do exército industrial de reserva e a estagnacdo da produtividade média do
trabalho, considerando a diminui¢do do impeto da luta dos trabalhadores.

O processo de evolucdo crescente dos custos monetdrios terd dois resultados distintos:

Em primeiro lugar, a elevagdo dos custos pressionard o sistema de crédito e, como
consequéncia, o Estado a acomodarem a expansdo de precos via administracdo da liquidez,
dando continuidade ao processo de produgcdo com custos cada vez maiores, € um ambiente de
menor ritmo de acumulagdo de capital. Esse € o ponto em que Kotz (1982) busca demonstrar
como a estagflacdo € resultado da economia monopolista inaugurada apds a Segunda Guerra
Mundial, e um meio em que o Estado encontrou de evitar a depressao profunda, aumentando o
tempo da crise, mas preservando ao maximo os capitais de se desvalorizarem.

Em segundo lugar, a crise se aprofundard, com a saida dos investimentos do setor
produtivo para a acumulacao financeira, em um movimento puramente especulativo, tornando-
se um obstdculo adicional para a acumulacdo de capital no processo produtivo. Como
comentado acima, a crise € um fator importante para a recuperacao da economia capitalista, a
capacitando-a e estruturando novas formas de dar sequéncia ao ciclo econdmico. Kotz (1982)
refor¢a a ideia ao afirmar que o movimento de estagnacao e reducdo real da renda da classe
trabalhadora, contém seus animos, e se torna um custo a menos desse processo, de forma que o
preco da forca de trabalho se mantém depreciado em meio ao ambiente inflaciondrio.

Retornando ao argumento expresso ha pouco, tal situacdo da classe trabalhadora se tornard uma
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espécie de alavanca do novo ciclo de expansdo, dado o recrudescimento de sua participagdo na
renda gerada em unido com a sua pouca capacidade de lutar por fatias maiores. (KOTZ, 1982).

Neste ponto em especifico, convém destacar as contribuicdes de Bowles (1982), Bowles
e Gintis (1975), Bowles e Gintis (1976), Bowles e Gintis (1982), Bowles, Gordon e Weisskopf
(1983)°° sobre a estagflagiio, que também apontam para o comportamento diferente do conflito
distributivo como determinante da inflacdo, baseando-se no papel do exército industrial de
reserva. Segundo esses autores, o exército industrial de reserva em Marx tem duas funcdes: 1)
fornecer trabalhadores para o processo de acumulagdo e 2) exercer controle sobre os
trabalhadores, pois, pressionados pela ameaca do desemprego, aceitam piores condi¢des de
trabalho, e limitam sua luta a situacdes de maior conforto, como, por exemplo, em momentos
de expansdo. Ademais, em um ambiente de crise, com aumento do desemprego, queda da
lucratividade e inflagdo, capitalistas e Estado optam por politicas recessivas que contenham o
processo inflaciondrio e pressionem os trabalhadores a aceitar condi¢des que expandam a
producdo de mais-valor, o que ocorre devido ao aumento gigantesco do desemprego (via
elevagdo do exército de reserva).

A partir desses pontos, os autores defendem que a estagflacdo ocorre pois a enorme
expansdo pés Segunda Guerra Mundial combinou-se a um aumento colossal do consumo de
massas e a concessao de uma série de direitos fundamentais aos trabalhadores, como seguro-
desemprego e acesso a educacdo e saude fornecidos pelo Estado. Portanto, nesse contexto, o
exército de reserva ndo exerce a pressao cldssica sobre os trabalhadores, visto que o desemprego
nem sempre € uma ameaca real. Assim, o grau de organizacdo da classe trabalhadora nao
depende mais necessariamente de um aumento do poder de barganha por saldrios, o que

dificulta seu controle por parte do capital.

2.2 O dinheiro e seu papel auxiliar do modelo de conflito distributivo

Como apontam autores como Addison e Burton (1984) e Guttman (1994), a abordagem do
conflito distributivo € comumente caracterizada como estritamente ndo-monetdria, pelo fato de
ndo incorporar, ou dar pouca relevancia ao modo como ocorrerd o processo de transformagao
do excesso de reinvindicacdes sobre a parcela da renda em um aumento de precos. Assim, como
visto acima, embora os autores reconhecam que o resultado do processo de conflito estd
associado ao modo pelo qual o dinheiro € introduzido o tratamento sobre a acomodacdo

monetdria € exiguo.

36 A apresentagio deste debate baseia-se na sintese dessas contribui¢des feita por Tsuru (1984).
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Desse modo, parece verdadeira a constatacao de Brunhoff (1982, p. 290) quando afirma que
“[m]ost of the post-Marxist or even post-Keynesian analyses of inflation neglect the role of
money”. De fato, como foi apresentado neste capitulo, o papel do dinheiro aparece de forma
acessoria ao modelo bésico de conflito distributivo, que considera uma acomodacio exdgena
do aumento de precos e desconsidera a importancia que o dinheiro assume como resultado da
relacdo de capital, e mais, como inicio e fim do processo capitalista de acumulacao.

Para Burdekin e Burkett (1996, p.28)

[...] it is essential to keep in mind that the propagation (albeit not the
generation) of inflationary pressure is 'always and everywhere a monetary
phenomenon'; hence any complete analysis of conflict inflation must
incorporate some treatment of the monetary accommodation of excess claims
by the stock and/or velocity of money - again, of course, in historical-
institutional context.

Para o propésito dessa investigacdo, afirmar que a abordagem do conflito distributivo trata
o dinheiro de forma marginal € algo reconhecido na literatura marxista. Porém, autores como
Kotz (1982) e Rowthorn (1982) atribuem certa importancia ao papel do dinheiro, ou mais
especificamente em suas andlises, da quantidade de dinheiro, como serd visto abaixo. Nesse
sentido, justifica-se a escolha da apresentagdo do modelo de Rowthorn (1982) mais uma vez,
visto que, como Burdekin e Burkett (1996) e Brunhoff (1982) apontam, este € um dos trabalhos
no interior da abordagem que reconhece a necessidade de incorporar ao modelo o papel da
acomodacao monetdria, mesmo que como um anexo a sua formulagio bdsica.

Tal escolha ndo foi feita de forma circunstancial, visto que mesmo que reconheca a
importancia do debate, o autor afirma que “[n]ao existe espago para uma teoria monetaria que
postule um elo causal direto entre moeda e precos, pois esse elo proporcionaria uma segunda e
independente explanacdo da inflagdo, além da teoria do conflito original.” (ROWTHORN,
1982, p. 155). Portanto, o exame do dinheiro na inflacdo de conflito distributivo deve passar

pela exposicdo e andlise da sequéncia da explicacdo deste autor, assim como de Kotz (1982).

2.2.1 O modelo de acomodac¢io monetaria de Rowthorn
Para Rowthorn (1982, p. 155) a moeda, no caso a quantidade desta, s6 pode causar
inflacdo no sentido de que causa efeitos sobre o conflito, de modo a condicionar os precos por

meio da seguinte cadeia causal

“moeda — demanda — conflito — precos”
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Segundo este autor, o modelo bésico tratou da relacdo entre demanda, conflito e precgos,
de forma que cabe agora apresentar relacdo entre moeda e demanda. Para Rowthorn (1982), a
moeda tem papel ativo na determinacgdo da atividade econdmica, embora ndo seja nem o dnico,
nem o principal fator, constituindo-se apenas em um dos instrumentos de administragao da
demanda. “O elo entre a moeda e a demanda é bem complexo na pratica, mas o principio basico
¢ bem simples: uma mudanca na oferta de moeda leva a uma mudanca nas despesas.”
(ROWTHORN, 1982, p. 156).

Para analisar de que forma uma mudang¢a na oferta de moeda afeta o conflito
distributivo, Rowthorn (1982) comeca com a conhecida férmula da teoria quantitativa da
moeda, em que MV=PY, sendo (M) o estoque de moeda do setor privado, (Y) o produto desse
setor, (P) o preco médio do produto e (V) a velocidade-renda de circulagdo da moeda, que
podem ser expressas em taxas de crescimento como:

m+v=p+y

Considera-se para esta andlise que a velocidade da moeda € constante e o estoque de
moeda do setor privado € sempre igual a oferta, que € exdgena e cresce a uma taxa constante,
logo (y =m —p).

Uma outra suposi¢do € de que a oferta de mao-de-obra cresce a uma taxa exogenamente
dada e constante igual a (q). A propor¢do da forgca de trabalho do setor privado correntemente
empregada serd igual a (E =1 - U), sendo (U) a designacao de desemprego. Portanto, temos
que (e), a taxa de crescimento de (E), serd (e = m — q — p), sendo m e q constantes, de modo que
uma oferta monetdria maior serd igual a um crescimento maior € mais rapido do emprego e
vice-versa.

Ao expressar o crescimento por (e = p™ — p), onde (p™ = m — q), temos que p™ serd o
teto inflaciondrio, que serd positivo no caso da oferta monetaria crescer mais rapido que o
produto de pleno emprego e negativo caso ocorra o contrario. Dessa maneira, e < 0 quando p >
p™, o que significa que quando a economia se acha acima do teto inflaciondrio, o emprego
cresce mais lentamente que a oferta de mao-de-obra, aumentando o desemprego e vice-versa.

Nesse caso hd um feedback de precos para a demanda: o desemprego sobe
quando a economia se acha acima do teto da inflacfo e cai quando ela se acha
abaixo desse teto. Os precos, por sua vez, sdo afetados pela demanda através
de seus efeitos sobre o conflito no setor privado, de modo que todo o sistema
de causalidade pode ser descrito pelo seguinte diagrama:
v precos
moeda — demanda N 1
conflito (ROWTHORN, 1982, p. 157).
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Todos os elos estdo interligados, logo, coeteris paribus, os comportamentos a partir da
demanda sdao determinados pelo que acontece na oferta monetaria. A economia encontra-se em
equilibrio quando as taxas de crescimento do desemprego e da inflagdo sdo constantes. No caso
da oferta monetaria continuar a crescer a uma taxa constante, a relagao entre o teto inflacionario
e o patamar de expectativas inflaciondrias é que definird as tomadas de decisdo®’ Desse modo,
compreende-se que o impacto do conflito distributivo sobre os movimentos de aceleracao ou
desaceleracgdo inflaciondria depende da forma pela qual a oferta monetaria for gerida.

Para exemplificar, suponha-se que as relagdes de troca se deterioram e nenhum dos lados
quer aceitar o 6nus, como explicado acima, isso acarretaria em uma aceleracio inflaciondria.
Com o papel da moeda, entende-se que a politica monetéria oficial pode impedir tal resultado,
se recusando a emitir o dinheiro adicional necessario, optando por reduzir o nivel de despesas
reais, forcando a baixa da atividade e solapando a posi¢@o das partes. O sistema se estabilizara
quando os capitalistas e trabalhadores se enfraquecerem a ponto de ndo resistir ao Onus
adicional, de forma que a politica restritiva exercerd uma disciplina sobre o setor privado e

deterd o impacto inflaciondrio da deterioracao das relacdes de troca.

2.2.2 Critica ao modelo de Rowthorn

Segundo Rowthorn (1982), sua anélise se parece de forma superficial com a andlise
monetarista pois ambas entendem que a oferta monetdria tem efeitos sobre as despesas e, assim,
afeta a demanda e, consequentemente, os precos. Além disso, ambas as abordagens
compreendem que “o mecanismo de expectativas adaptativas garante que a amplitude de
administracio da demanda seja limitada pela possibilidade de inflacdo explosiva.”
(ROWTHORN, 1982, p. 160). Também segundo o autor, a similaridade para neste aspecto,
visto que se originam de diferentes concepcoes de teorias salariais e de formacdo de pregos.

Para este autor, os monetaristas consideram os agentes de forma atomizada, pois
sindicatos e empresas S0 pequenos em comparagao com a economia como um todo e agem
independentemente. Também acreditam que estes sejam totalmente racionais, tentando
maximizar suas agdes e sem receber influéncia de fatores ideoldgicos e politicos. Logo, os
movimentos salariais e de precos sdo determinados pela oferta e demanda, com monopdlios e
sindicatos assumindo pouca relevancia.

Por fim, Rowthorn (1982) ainda aponta que ambas as teorias preveem que a taxa de

inflacio s6 pode ser estabilizada permanentemente a um nivel tnico de desemprego,

37 Para maiores detalhes sobre a relacdo entre desemprego, inflaciio e expectativas, consultar Rowthorn (1982, p.
158).
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determinado pela posicao da curva de trade-off a curto prazo. No monetarismo, esse nivel é
chamado de natural, e € definido pela estrutura competitiva do mercado e pela plena informacao
acerca do mercado de trabalho. No conflito, trata-se do ponto em que as reivindicagdes sdo
compativeis entre si, de forma que a demanda regule o conflito de classes, diminuindo o poder
de barganha dos trabalhadores, assim como diminuindo o poder de elevacdao de precos dos
capitalistas. Porém, no longo prazo, os capitalistas podem criar condi¢des de controlar sua
demanda por trabalhadores, via evolucdo tecnoldgica e/ou racionalizacdo dos métodos de
producdo, isso poderd provocar um aumento do nivel de desemprego muito maior que a taxa
natural equivalente a completa utilizacao dos fatores considerada pelos monetaristas.

Apesar disso, para Williams (1980), Rowthorn buscou relacionar a teoria do poder e do
conflito distributivo com concep¢des econdmicas mais ortodoxas, de cunho monetarista.
Williams (1980) aponta que seu modelo basico flerta de perto com a Curva de Phillips
tradicional®®, mesmo que nio considere sua versdo aceleracionista, propondo uma curva de
Phillips vertical na "taxa natural" de desemprego. Este autor ainda indica que Rowthorn
simplifica o poder da classe trabalhadora ao reduzi-la apenas a variacdo da demanda e oferta
por trabalho e por produtos e nao supera o individualismo metodolégico caracteristico da
abordagem neocldssica (WILLIAMS, 1980, p. 115).

Nesse sentido, (DESAI 1980, p. 652) acrescenta que

Monetary policy then influences prices by intervening in the wage-profit
conflict. Here Rowthorn uses the quantity theory in the traditional way by
assuming a constant velocity. The growth of money stock per capita then gives
an inflation ceiling. Rowthorn distinguishes his monetarism from neoclassical
monetarism, but this is a distinction which is fairly difficult to discern except
in the verbal exposition. What I mean by this is that only a much more explicit
comparison of his model with the neoclassical model would permit one to
judge - but no such explicit comparison is offered.

Para Brunhoff (1982), o autor acabou por construir uma possibilidade de utilizar o
arcabouco monetarista dentro de uma visao nao-monetarista do dinheiro e da inflacdo. Esse
movimento, para a autora, pode cair no equivoco de sugerir que as ferramentas econdmicas de
andlise utilizadas pelos monetaristas ndo sdo exclusivas de sua concepcdo tedrica, mas em
verdade tem um cardter neutro, podendo ser utilizadas quando convier por qualquer abordagem
econOmica. Essa abordagem se mostrou algo realmente problematico, pois além de apresentar

uma concep¢do de dinheiro muito préxima da monetarista, colocou em cheque as afirmacgdes

38 De fato Rowthorn (1982, p. 158-160) elabora uma Curva de Phillips modificada ao demonstrar de que forma
os efeitos-encargo e efeito-renda variam.
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do modelo basico apresentado, visto que a politica monetaria ganha status de papel principal na
determina¢do da despesa, e ndo a luta entre as classes. Nesta andlise, a moeda aparece como
elemento exdgeno ao processo capitalista, como se o Estado tivesse o poder de controlar
plenamente o dinheiro, algo que o capitulo 1 desta dissertacdo demonstrou ndo ser a mais
adequada visdo do processo ao considerar o dinheiro a partir da relac@o de capital.
In my opinion, Rowthorn confuses the 'active role' of money and its
'independent influence'. I agree with the idea of an active role, against the myth
of a barter economy, but not with the assumption of an exogenous supply of
money. The latter view belongs to monetarist analysis. It implies a dichotomy
between the money supply and 'real' economic activity, behind which there is
the false distinction between a barter and a monetary economy. Thus the link
between money and demand which we find in Rowthorn's analysis is false.
(BRUNHOFF, 1982, p. 291)

De fato, na abordagem do conflito, o poder representa papel central na determinagao de
salérios e pregos, de forma que as unidades ndo sdo isoladas e agem de forma interdependente,
direta ou indiretamente, ou seja, trata-se de uma perspectiva social e estrutural, na qual fatores
politicos e ideoldgicos sdo extremamente determinantes. (BURDEKIN; BURKETT, 1996). No
entanto, sua manifestacdo depende da forma como o Estado vai administrar a oferta monetéria,
como um elemento externo ao processo de acumulacgdo, cuja influéncia se assemelha, ainda que
indiretamente, ao apontado pelos monetaristas, como comentado acima.

Nesse contexto, Kotz (1982) parece oferecer uma concepcao alternativa, que busca
integrar uma anélise mais elaborada do dinheiro, enquanto endogenamente criado no processo
de acumulagdo de capital. Kotz (1982) defende ndo s6 que o dinheiro ndo € uma mercadoria,
no sentido tradicionalmente atribuido na literatura marxista, como consiste massivamente em
passivos bancdrios e moeda fiducidria estatal. Em sua breve explicacdo sobre a acomodacgao
monetdria, o autor aponta que o aumento do custo monetario devido ao processo inflaciondrio
aumenta a corrida por maiores quantidades de crédito no sistema bancdrio para dar sequéncia a
acumulagdo pelo setor produtivo. Esse processo € sustentado na medida em que existe
capacidade de empréstimo nao utilizada e pode ser limitado via aumento da taxa de juros. Ainda
segundo o autor, “the monetary authority’s concern with fostering accumulation, and its
responsiveness to the banks’ needs as financers of industry, leads to a strong tendency to
accommodate inflationary pressures which may arise from the non-state sector”. (KOTZ, 1982,
p.8). Sendo assim, conclui-se que a autoridade monetédria deve escolher entre combater a
inflacdo ou limitar a acumulacdo de capital. Embora a inflacdo possa ocorrer devido ao

financiamento de déficits governamentais, a conclusao que o autor apresenta é de que ela surge,

majoritariamente, como resultado da acumulagdo.
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Uma hipdétese plausivel para o fato dos modelos de conflito distributivo atribuirem um
papel acessorio ao dinheiro, assim como a oferta monetaria, deve-se ao confronto iminente com
os monetaristas nas décadas de 1970 e 1980. A noc¢do de que a inflacdo ocorria devido ao
excesso de gastos do governo, ou melhor, devido ao excesso de oferta de moeda na economia
defendida pelos monetaristas afastou marxistas e demais economistas heterodoxos desse tema.
Isso ocorreu porque o vinculo entre oferta de moeda e inflacio estabelecido pelos monetaristas,
teve como contrapartida propostas de politicas econdmicas de teor liberal, que envolviam a
reducdo da intervencdo econdmica do Estado de modo geral e diminuicdo de direitos
trabalhistas. Portanto, esse movimento acabou por monopolizar o debate tedrico sobre a relagdao
entre moeda e inflacdo, mesmo que seu foco tenha sido na sua quantidade, o que parece ter sido

determinante para que economistas criticos a esse movimento se afastassem dessa investigagao.



68

3. A ABORDAGEM DO “DINHEIRO-EXTRA” (“EXTRA-MONEY”): DINHEIRO DE
CREDITO E ACUMULACAO DE CAPITAL

Segundo Brunhoff e Cartelier (1979), ao contrario do tratamento dado as categorias de mais-
valor e exploracao, ndo existe um desenvolvimento tedrico sistematico correspondente a partir
de Karl Marx para a inflagdo e suas causas. Tal constatacdo seria compreensivel, de acordo com
os autores, posto que a inflacdo teria se tornado um fendmeno recorrente no capitalismo apenas
a partir de sua etapa monopolista, gracas as estruturas de mercado oligopolizadas forjadas por
uma crescente concentracio e centralizag¢do de crédito e de capital, algo relativamente recente
na histéria do sistema capitalista. De modo geral, a abordagem do extra-money busca oferecer
uma interpretacdo da inflacdo a partir de Marx com €nfase na dimensao monetéria do sistema
capitalista, dimensdo esta que teria sido deixada em segundo plano pelas anélises de inspiragdo
marxista dominantes, baseadas no conflito distributivo (BRUNHOFF, 1982). Convém observar
que a abordagem do extra-money sobre a inflacdo encontra-se em elementos tedricos
relativamente dispersos em varios autores, sobretudo marxistas franceses préximos da Escola
da Regulacdo e/ou entre seus principais representantes, tais como Aglietta (1979), Brunhoff e

Cartelier (1979), De Vroey (1984a) e Lipietz (1985) (MOLLO; SAAD-FILHO, 2001).

Porém, a tentativa de analisar essas contribuicdes enquanto componentes de uma
abordagem justifica-se, para os propdsitos deste trabalho, pois, a despeito da auséncia de um
corpo metodoldgico relativamente homogéneo compartilhado pelos autores, importantes pontos
ndo abordados pelas teorias marxistas mais tradicionais, como o conflito distributivo, sao
destacados. Nessa concepgao, o conceito de dinheiro € importante ponto de partida; e, ademais,
pode ser considerado proximo da concep¢do apresentada no capitulo 1 deste trabalho. O
dinheiro ndo necessariamente deve ser concebido como uma mercadoria, mas sim como uma
relacdo social que expressa as relagdes de capital, sendo o objetivo fim da economia capitalista,

e utilizado como ferramenta no processo de acumulacgdo.

Nesse contexto € que, segundo Brunhoff e Cartelier (1979), uma anélise sobre o dinheiro
deve preceder qualquer caracterizacdo mais formal da inflacdo. De acordo com os autores, o
dinheiro deve ser analisado a partir de suas fun¢des de dinheiro como dinheiro, com destaque
para a funcdo meio de pagamento, por meio da qual € introduzida o dinheiro de crédito na teoria

de Marx®, ao converter a relaciio entre comprador e vendedor para credor e devedor na

3“0 que pode ser enfatizado, no entanto, é que a fungdo do dinheiro como meio de pagamento desempenha um
papel fundamental na possibilidade formal de inflagdo. Em outras palavras, o crédito € pressuposto. Ora, sabemos
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circulacdo de mercadorias e, assim, incorporar as concep¢des de divida e compensacdo. Os
autores ainda afirmam que o fato das dividas se compensarem pode ter levado a falsa nocao de
que o dinheiro seria neutro na circulacao, “como se a relacao social que ele expressasse fosse
abolida!” % (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979, p. 123, tradu¢do minha), e, por essa razio,

talvez esse processo tenha sido desconsiderado em vdrios estudos sobre o tema.

A partir disso, compreende-se que a economia capitalista atinge um nivel de organizagdo
em que a producdo pode ser iniciada sem pressupor a realizacdo da producao anterior, de forma
que as mercadorias sdo pré-validadas por um complexo e organizado mecanismo de emissao
de dinheiro de crédito. Nesse contexto, também nao ha necessidade de uma mercadoria
especifica realizar as fungdes do dinheiro como dinheiro. Segundo Lipietz (1985), todas as
formas de dinheiro de crédito representam um valor em processo, ndo necessariamente uma
quantidade ja produzida de mercadorias, mas a expressdo social de sua produ¢do no tempo,
podendo ser confrontado com frutos do trabalho privado como representante legal do caréter

social desse trabalho. (LIPIETZ, 1985, p. 86).

Ainda para Lipietz (1985), a historia do dinheiro pode ser resumida pela gradual concessao
de status de dinheiro real ao dinheiro de crédito pelo dinheiro-mercadoria, visto que o
desenvolvimento do dinheiro como meio de pagamento foi resultado desenvolvimento da
acumulacgdo capitalista, de modo geral, assim como pelo desenvolvimento da organizacao
bancdria e financeira desse sistema, de modo particular. Para exemplificar seu ponto, o autor
menciona como marco trés acontecimentos importantes regidos pelo Estado: (1) O processo de
monopolizacdo da emissdo de papel-moeda sobre o ouro pelos Bancos Centrais e a sua
formacao; (2) A declarac@o dessas emissdes como moeda legais, de forma que nio eram mais
diretamente conversiveis pelo ouro, apenas respeitavam uma paridade definida pelo Estado; (3)
e, este ainda em processo, o reconhecimento do délar como uma espécie de dinheiro fiduciario
internacional, via retenc¢do de ddlares por Estados nacionais como uma espécie de seguranca

em moeda estrangeira, assim como a retencdo por agentes privados.

que, embora presente no simples movimento mercantil M-D-M, é somente na circulacio da capital, D-M-D’; que
o crédito encontra as condi¢des de seus maiores desdobramentos. (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979, p. 126-27,
tradu¢c@o minha) [“Ce que I’on peut souligner par contre c’est que la fonction de la monnaie comme moyen de
paiement joue un rdle fondamental dans la possibilité formelle de I’inflation. En d’autres termes, le crédit y est
présupposé. Or, on sait que, bien que présent dans la circulation marchande simple M-A-M, ce n’est que dans la
circulation du capital, A-M-A’, que le crédit trouve les conditions de son plus grand développement.”]

407...] “comme si le rapport social qu’elle exprime était aboli!”
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O Banco Central tem fun¢do crucial na determinagdo do dinheiro de crédito como dinheiro
real ao validar as transagdes do sistema bancario privado. Esse processo é chamado por autores
como Brunhoff e Cartelier (1979) e Lipietz (1985) de “pseudo-validacdo” e, embora tenha um
maior desenvolvimento neste capitulo, jd teve sua ideia central exposta no primeiro capitulo
quando se tratou da necessidade de reconhecimento social da emissao privada via Estado. Isto
€, da necessidade de uma garantia de conversibilidade em moeda estatal do dinheiro de crédito
emitido para pré-validar um processo produtivo. Embora o termo “pseudo-validacdo” sugira
que se trata de uma validagao falsa, é possivel compreender sua utilizag¢do a partir do seguinte
raciocinio: O setor privado tem capacidade de financiar endogenamente a acumulacdo ao pré-
validar a produg¢do, que ocorrerd, e ao seu final validard ou ndo a emissao de dinheiro de crédito
privada feita anteriormente. Porém, cabe ao Estado, devido a posi¢do hierarquica da moeda
estatal diante dos outros meios de pagamento, garantir ou ndo a validade social da emissdao em
si, ou seja, se de fato serd dinheiro. Portanto, efetivamente trata-se de uma validacdo falsa,
afinal, a producdo ainda ndo foi realizada, ela basicamente s6 tem “permissdo” de acontecer via

emissao de um crédito privado.

Para Brunhoff e Cartelier (1979), a possibilidade formal da inflacdo reside no papel do

Estado em agir sobre a “restricdo monetaria”.

Antes de prosseguir com a exposi¢do, € conveniente tecer algumas consideragdes acerca do
conceito de “restricdo monetaria”, expressao recorrente entre os regulacionistas franceses.
Segundo Boyer (1990), a “restrigdo monetaria” compreende uma das 5 formas institucionais
bdsicas que moldam o processo de acumulaco capitalista a cada momento do tempo *!. De
acordo com Aglietta (1979), tal termo € derivado da nog¢do ja presente em Marx, de que o valor
das mercadorias s € manifesto na troca, ou seja, nao € uma condicao finalizada na producao,
de forma que essas mercadorias s6 sdo validadas pois existe um mecanismo de socializacao
comandado pelo dinheiro no qual se expressa o valor. Segundo Guttmann (2018), o dinheiro
aparece como uma forca mediadora especial das relacdes sociais no capitalismo*?. Portanto,
considerando agentes individuais, a restricdo monetdria representa o fato de todo agente ser
impelido a transformar seu produto privado em dinheiro. Dessa forma, Aglietta (1979)

argumenta, por exemplo, que no circuito M-D-M cada produtor de mercadoria tem uma relagao

41 Além da restricdo, as outras formas sio: Relagio salarial, competi¢do inter-capitalista, relacdo internacional
entre os Estados-Nacdes e formas de organizacdo estatais. (BOYER, 1990, p. 37-42)

42 Com relagdes sociais, o autor quer dizer as relagdes que originam os saldrios, o crédito, a competi¢do capitalista
e as relagdes entre Estados Nacionais.
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direta com a restricdo monetdria devido ao fato de ter que troca-la para obter dinheiro. J4 no
circuito D-M-D, o crédito retira essa ligacao direta, pois possibilita a antecipa¢do da producao
sem a necessidade de validacdo anterior correspondente ao novo capital adiantado, o que torna

a imposicdo da restricio monetdria menos sensivel ao processo corrente de producio®’.

Segundo Aglietta (1979), em conformidade com Brunhoff e Cartelier (1979), as
caracteristicas da restricio monetdaria mudam de acordo com o padrdo monetario, a considerar,
por exemplo, a diferenca de capacidade de circulacio e emissao do crédito durante e depois do
padrdo-ouro. Esta mudanga, segundo os autores, deu ao Estado a ilusdo de que ele tem pleno
controle sobre a restricdo monetdria pelo fato de emitir os meios de pagamento socialmente
aceitos e suas politicas fiscal e monetaria terem algum efeito sobre a composi¢do da demanda
agregada, mas isso se trata de uma falsa verdade, visto que o Estado ndo tem controle pleno
sobre as varidveis da acumulagdo, assim como ndo tem a capacidade de mensurar, ele mesmo,
o valor das mercadorias em circulacdo pelo fato de definir o padrdao monetario (MOLLO;
SAAD-FILHO, 2001). Conforme destacam Mollo & Saad-Filho (2001, p. 28), “[n]este
processo o Estado ndo tem a percepcao completa do que ocorre nos diferentes setores, processos
e ciclos produtivos e por isso, ao emitir moeda, estd sujeito a sancionar precos que sao

expressoes imperfeitas dos valores.

Para demonstrar esse processo, Brunhoff e Cartelier (1979, p. 123-127) propdem o seguinte

exemplo:

Suponha-se uma economia mercantil simples, fundada no circuito M-D-M, que, na auséncia
de entesouramento prévio, a cada circuito, um produtor s6 pode adquirir a mercadoria que
almeja por meio da venda daquela que produz. Suponha-se, adicionalmente, que 2 metros de
lona e 1 livro sdo equivalentes a 10 francos e que o produtor de lona pretende adquirir o livro
com a venda de sua producdo. Na auséncia de crédito, é possivel assumir uma situacdo em que
a lona ndo possa mudar de maos; dessa forma, a producdo da lona ndo € validada, ou seja, ela
ndo terd seu valor socialmente reconhecido por meio da troca mercantil. Ao considerar, em um
novo momento a existéncia do crédito, se torna possivel que um produtor adquira uma outra

mercadoria sem vender a sua, dando sequéncia ao exemplo, um produtor diferente, antecipa a

4343 Embora menos sensivel, a restricdo monetdria, segundo Aglietta (1979), exprime a diferenca entre dinheiro e
o crédito. O crédito tem origem no sistema bancdrio e s6 assume o papel de equivalente geral quando exprime a
relacdo social entre mercadorias como dinheiro. Diferente do dinheiro, que tem sua origem na relagdo entre as
mercadorias. Por esse motivo, o processo de expansdo do crédito, dada a sua necessidade de ser conversivel, de
ser validado como dinheiro, ndo pode extrapolar a totalidade da restricdo monetaria, ou seja, o conjunto de relacdes
sociais, valor, que deve ser expresso em dinheiro em um determinado momento.
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validacdo de sua mercadoria no sistema bancdrio, e com esse crédito comprar a lona. O teceldao
pode usar o certificado de divida recebido do outro produtor para comprar o livro, completando

o circuito M-D-M com base em operagdes de crédito.

Também € possivel que o vendedor do livro ndo queira um certificado de divida como
pagamento e exija o meio de pagamento de circula¢io nacional, ou seja, o papel moeda emitido
pelo Estado. Nesse caso, entdo, o teceldo reivindica ao banco a conversao de seu certificado de
divida em dinheiro. No caso do banco ndo poder cumprir a promessa de pagamento feita ao

teceldo, duas sdo as possibilidades a serem examinadas:

1. O banco ndo honrara a divida, assumiré faléncia, e o teceldo ird perder o que achava
ser uma vantagem e descobrird que a lona nio foi de fato convertida em dinheiro.

2. O Estado, via Banco Central, assegura tal conversao emitindo o dinheiro necessario,
ou seja, como analisado no capitulo 1, haverd uma validagdo social da antecipagdo

privada do comprador da lona.

Para os autores, porém “[...] essa validacio** é problemdtica, uma vez que ndo corresponde
a realizagdo monetdria de fato dos bens do comprador da lona. Em outras palavras, ndo ha
coincidéncia entre o sinal de valor [...] e o valor das mercadorias.” ¥ (BRUNHOFF;
CARTELIER, 1979, p. 124, tradu¢do minha). Portanto, ndo € de fato uma validagdo, se trata,
de um processo de pseudo-validacdo do trabalho privado, por meio da criagdo de extra-money,
dinheiro adicional aquele que seria necessario a circulagdo das mercadorias na auséncia do
sistema de crédito. Sendo assim, em caso de um processo continuo de acumulacao de créditos,
caso o processo produtivo os precos deixardo de expressar o real valor das mercadorias,
podendo estar abaixo ou acima deste, de forma que, um processo inflacionario definido
formalmente, ndo serd devido ao aumento dos precos das mercadorias dadas as condi¢des de
producdo, mas devido ao afastamento do preco como expressdao do valor dessas mercadorias.
Mais amplamente, conforme destacam Mollo e Saad-Filho (2001, p. 26), “[e]m esséncia, isto
pode acontecer se uma injecdo de dinheiro extra (ou adicional) na economia reduzir a relacao
entre o valor do produto e a moeda em circulagdo, sem que esta relac@o seja subsequentemente
restaurada pelo crescimento do produto ou pela retirada do dinheiro extra de circulagdo”. Em

outras palavras, a inflacdo por extra-money estd associada aos desequilibrios associados aos

# No caso, a validagdo do Banco Central referida no pardgrafo anterior.

45 ¢...] cette validation fait probléme puisqu’elle ne correspond pas a la réalisation monétaire effective de la
marchandise de I’acheteur de la toile. En d’autres termes, il n’y a pas coincidence entre le signe de valeur [...] et
la valeur des marchandises.”
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processos de criacdo e destruicdo endégena de moeda no decorrer do movimento de acumulagdo

de capital®.

Nesse sentido, de forma mais incisiva, Brunhoff e Cartelier (1979) definem que um estudo
especifico sobre a inflagdo deve-se orientar por trés principios norteadores: (1) a inflagao nao é
uma exclusividade da administragao estatal sobre o papel moeda, mas o fato de o Estado atuar
sobre a restricdo monetaria. Como exemplo, ao considerar o ouro como dinheiro, o que circula
nao sdo os pesos do ouro, mas a determinacdo legal sobre ele, sendo que esta pode variar de
acordo com a op¢do de controle das autoridades publicas sobre a circulagdo monetaria; (2) o
Estado ndo “fabrica” a inflag¢do, o que ocorre € que ele € o agente que torna as condi¢des mais
ou menos permissivas diante da existéncia do fendmeno; (3) O estudo da inflagdo deve ser
norteado por uma noc¢ao de crise, visto que uma possivel defini¢do de inflacdo € que esta é a
forma especifica que a uma crise pode assumir quando o Estado é mediador da restricdo

monetaria (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979).

3.1 Estado, monopodlio e inflaciao

Um exemplo de atuacdo conjunta entre Estado e capital € o funcionamento da formacao de
precos no capitalismo monopolista. A inflacdo utilizada como ferramenta para suavizar o
impacto do enfraquecimento das relagdes de comércio faz com que a crise, caracterizada até os
anos 1930 por depressodes, assuma no capital monopolista a forma de recessdes com aceleracdo
inflaciondria, ou seja, um enfraquecimento da inversdo produtiva em troca da manutencdo da
taxa de lucro via aumento de precos. A atuacio do Estado, como para os autores analisados no
capitulo 2, atua promovendo a acomodacdo monetdria necessdria para dar continuidade ao
processo, € promover um periodo maior sem crescimento em troca da ndo existéncia de uma

depressao profunda que afetaria a estrutura do mercado (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979).

Um elemento enfatizado nessa abordagem, que, como ja apontado, ndo teve sua devida
importancia na anélise do conflito distributivo, é o papel da moeda na andlise da inflacdo.
Defende-se que o processo de concentragdo e centralizagdo do capital que € caracteristico da

formacdo de monopdlios foi fundamentado por uma expansao do dinheiro de crédito originado

46 Vale a pena mencionar como essa concepgdo se aproxima do debate feito pelos chamados circuitistas e mesmo
até da abordagem de Hyman Minsky, na medida em que é destacado que o sistema capitalista é caracterizado pela
criagdo de um “rastro de dividas”. Sobre esse debate, conferir Bellofiore e Realfonzo (2003), no caso dos
circuitistas, e Minsky (1982).
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de uma importante inter-relacao entre Estado e capital, em particular o capital bancério. Os
mecanismos de emissdo de divida do Estado e da expansdo de crédito do setor privado via
emissdo de moeda endégena foram importantissimos para o desenvolvimento do sistema de
crédito e pautaram tanto a formacao dos monopdlios, como garantiram a reproducio da politica
de precos de defesa do lucro feita por estes. A primeira conclusdo, portanto, é que a inflagdao
ndo € apenas e necessariamente resultado da luta pela renda gerada no capitalismo, mas é
também resultado da dissociagc@o duradoura entre o pre¢o de produgao e o prego praticado pelo

capital monopolista.

A partir da consideracdo da existéncia de uma dimensdo monetéria da inflacdo, deve-se
apontar as diferencas bdsicas entre essa concepcao e a da teoria quantitativa da moeda. Segundo
Mollo e Saad-Filho (2001) existem trés principais diferengas entre essas abordagens: (1) O
extra-money € endogeno, sendo criado pela interacdo entre os agentes econdmicos, com
destaque para bancos, Estado e capitalistas. Além disso, ndo existe possibilidade de
determina¢do de sua quantidade e velocidade por parte do Estado, sendo determinadas pelas
“necessidades do comércio”; (2) A moeda criada ndo €, sob hipotese alguma, neutra, pois toda
emissao tem capacidade de mudar os niveis de produgdo e, assim, afetar os precgos relativos; (3)
A validacdo do crédito pelo Estado ndo garante o fechamento do ciclo produtivo, apenas
permite a antecipacdo da produgdo, cabendo ao mercado garantir se 0 novo dinheiro resultara

em nova renda.

Para Lipietz (1985), o mecanismo de emissdo monetdria s6 € possivel porque existem
sistemas de regulacdo monetéria praticado pelo Estado que agem em conjunto com a politica
consistente de precos praticada pelos monopdlios, 0 que permite um movimento constante e
persistente de perda da relacdo entre precos e valores, inclusive considerando crescimento
regular da taxa de lucros sem os limites impostos pela restricio monetaria. Como apontado, o
processo de precificacdo inflaciondrio dos monopdlios terd como consequéncia o aumento dos
custos por nova reproducdo, além do aumento de extra-money necessdrio para cobrir esses

aumentos, a depender de como as institui¢des financeiras e o Estado atuem.

O resultado disso, agora, parece 6bvio a partir da exposi¢do feita, haverd um custo de
reproducdo superior ao valor em processo, porém, o dinheiro ainda representa apenas o trabalho
despendido e validado socialmente, de forma que a existéncia da inflagdo aparece como fruto
do extra-money, ainda dependente da forma como a “lei do valor” opera, ou seja, do processo

de acumulac¢do Isso ocorre porque o crédito emitido como capital deve ser pago ao fim do
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processo, para que aconteca a validacdo dessa emissdo, portanto, o processo de validacdo é
subordinado ao esquema de reproducao da acumulagdo. Esse ponto também € importante para
lembrar que o processo de pré-validacdo estd submetido tanto a pseudo-validacdo do Banco
Central, mas, em dltima instdncia, as leis enddgenas da acumulacdo. (LIPIETZ, 1985).
Adicionalmente, convém observar, de forma mais clara em Lipietz (1985), como se da a
utilizag¢do do termo pseudo-validacdo no que tange ao papel moeda de curso for¢cado do Estado,
visto que a validacdo de fato estd vinculada ao processo geral da acumulagdo, de forma que o
autor ndo considera, de modo geral, o dinheiro como uma “criatura” do Estado, aproximando-

se da concepg¢do apresentada no primeiro capitulo deste trabalho.

No caso de uma sistemaética derrocada no processo de validagdo das emissdes de crédito
como capital, o resultado serd uma crise com caracteristicas inflaciondrias dado o aumento dos
custos monetdrios para a manutenc¢io da producao capitalista. A depender do tamanho dessa
crise, ela podera se transformar rapidamente em uma crise de investimento; afinal, o fluxo que
retorna ao caixa € cada vez menos capaz de cobrir o alto custo da nova producgdo. Portanto, a
importancia do processo inflaciondrio em uma crise se deve ao fato dele atuar sobre a
determinac¢do do processo produtivo, no que se refere a transformacao do dinheiro em capital.
Em resumo, se a pressdo da demanda ndo for atendida, a expressdo monetdria do trabalho
aumenta, e esse aumento € estabelecido com um aumento de precos, dado o excesso de demanda
endogenamente possibilitada pelo dinheiro adicional criado. Essa € a origem da inflacdo do

dinheiro extra (SAAD-FILHO, 2000).

Portanto, para a abordagem do extra-money, conclui-se que a natureza inflaciondria das
crises estd no fato de existir um alto grau e poder de conexdes entre o sistema de crédito e o

processo produtivo.

3.2 O conceito de extra-money

Talvez a tentativa mais sistemdtica de fornecer as bases para uma compreensdo dos

processos inflaciondrios a partir da abordagem do dinheiro-extra seja a de Vroey (1984a).

Segundo o autor, comumente se associa dinheiro em excesso a emissdo estatal
“desregulada”, que tem como resultado automatico a inflagdo, associada a no¢ao de inflagao
por excesso de demanda tipica da teoria quantitativa da moeda. Porém, ainda segundo Vroey

(1984a, p. 384), o0 extra-money ndo tem apenas origem estatal, visto que também ¢é resultado da
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criacdio endégena de dinheiro privado por parte do setor bancirio*’, que para o autor é a mais
fundamental do processo. Além disso, sua relacio com a inflagdo ndo € direta como

convencionado no monetarismo quando este analisa qualquer forma de emissao de moeda.

De modo a expor adequadamente os elementos fundamentais da abordagem do dinheiro-
extra, apenas esbocados na secio anterior, metodologicamente, esta breve se¢do analisard, em
primeiro lugar, a nocdo de extra-money, para, posteriormente, examinar as possiveis relacoes

deste com o processo inflaciondrio.

Para explicar o surgimento do extra-money, Vroey (1984a) considera um sistema de
“mercado puro”, no qual o funcionamento basico respeite as seguintes regras: (1) o movimento
de compras e vendas € limitado pelo pagamento dessas, de forma que a transacao so € feita se
houver reciprocidade entre as partes negociadas, ou na validagcdo das promessas de pagamento
—em suma, o mercado é limitado pelo fechamento dos ciclos produtivos; (2) O Estado deve se
limitar a criar e aplicar as regras das economias de mercados, de modo a ndo intervir diretamente
sobre os mecanismos de mercado. J4 em associacdo a regra anterior, o Estado deve se financiar
via tributagdo e. em caso de divida, via empréstimos, sem a possibilidade de monetiza-la.

The transgression of these rules leads to an additional increase in the money
supply, one which should have been cancelled (private case) it should never
have been issued (public case). The meaning of the expression 'extra-money’
should by now be clear. It designates the amount of money coming into

circulation in addition to what a strict adherence to these rules would allow.
(VROEY, 1984a, p. 384).

Para entender como o extra-money se forma € preciso compreender os processos de criagdo
de crédito e de producdo. Segundo Vroey (1984a), sua criacdo € feita endogenamente a
acumulacgdo, principalmente via criagdo de dinheiro de crédito ex-nihilo pelo setor privado.

18, deixando de lado o

Como a andlise do autor se limita a trabalhar com o crédito de capita
crédito ao consumo, tal processo € resultado da demanda por dinheiro de crédito como capital

pelo setor produtor de mercadorias*. Considerando um circuito monetdrio no qual a criagdo de

47 “Privately induced extra-money is essentially the monetarisation of private losses. The burden of the latter, rather
than being loaded on specific agents, is accomodated by the creation of new debt and the result is that the burden
is carried by the whole system.” (VROEY, 1984a, p.389).

“8 Em respeito as regras mencionadas no pardgrafo acima, o crédito emitido apenas para corrigir desvios de
mercado, sem possibilidade de ter efeitos reais sobre a economia, ndo pode gerar extra-money.

4 De forma mais ampla, Mollo e Saad-Filho (2001, p. 26 - 27) afirmam que “O dinheiro extra pode ser criado de
diferentes maneiras, por exemplo, se as firmas elevam seus gastos, financiando-os através do desentesouramento
ou redugdo de seus saldos monetarios, se elas tomam empréstimos para expandir a producdo, investir ou especular
com estoques, ou se consumidores desentesouram (reduzindo suas poupangas) ou financiam gastos adicionais com
a tomada de empréstimos. Estes s3o mecanismos de criagdo de dinheiro que refletem a endogeneidade da moeda,
dado que a oferta adicional pode provir tanto do setor privado (em especial, mas nao exclusivamente, do sistema
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moeda € convertida em insumos e em producdo, uma vez colocada tal oferta no mercado,
existem dois destinos possiveis: (1) a produgdo € convertida em renda, e o circuito é completo
com o pagamento do crédito gerado; (2) em caso de ndo realizagdo da producio, a incapacidade
de pagar os credores pode ter duas consequéncias: a “logica de fracionamento” e a “logica da

centralizagdo”, na qual o extra-money € criado. (VROEY, 1984a).

Naturalmente, a concep¢ao de um mercado em sua forma “pura”, como apresentado acima,
¢ apenas um caso hipotético, de forma que parece razodvel supor que o circuito comentado
acima dificilmente se complete definitivamente, pois nao s6 a producdo nunca é completamente
realizada, como existem transgressdes do circuito no sentido de faléncias que afetam cadeias
de crédito, obsolescéncia de determinados setores e/ou produtos e mudancas tecnoldgicas que
superam as condicdes de produgio correntes>’. Portanto, sendo o ndo fechamento do circuito
algo inerente a producdo capitalista, o extra-money é resultado indireto desse processo.
(VROEY, 1984a). Importante ressaltar que a criagdo de extra-money nao resulta
necessariamente de restricoes tempordrias de crédito, para isso existem op¢Oes mais diretas,

como empréstimos e refinanciamentos, o extra-money pertence ao ciclo do capital (SAAD-

FILHO, 2000).

Segundo Aglietta e Orléan (1982), responsdveis por cunharem os termos “logica de
fracionamento” e “logica de centralizagdo”, essas sdo formas diferentes de respostas do sistema
de crédito para com o sistema produtivo. No caso da “ldgica do fracionamento” supde-se que
as regras do “mercado puro” sejam mantidas, de forma que nao existe possibilidade de a divida
ser rolada, alguém terd que arcar, sendo o tomador via outras rendas, ou o préprio credor, em
caso de faléncia. Ou seja, nesse caso, alguma fracdo de agentes terd o poder de compra
encolhido, afinal, ndo sé ndo obteve retorno do processo produtivo, como arcou com 0s custos

de sua ndo realizacdo (VROEY, 1984a, p. 386).

financeiro), como do setor publico (incluindo o Banco Central e os bancos comerciais estatais). O dinheiro extra
pode também ser criado pelo governo através da monetizagdo do déficit publico, compra de titulos no mercado
aberto, ou pela ndo esteriliza¢do de um superdvit do balanco de pagamentos. Finalmente, o dinheiro extra pode ser
criado para compensar perdas quando firmas com prejuizo desentesouram, ou quando o Banco Central sustenta
empresas do setor financeiro com problemas de insolvéncia e nao de mera necessidade de liquidez.

30 Portanto, diferente de Moore (1988), mesmo considerando a endogeneidade da moeda, existe a possibilidade de
excesso da oferta de moeda na economia. De acordo com Vroey (1984a, p. 388) “[...] the quantity of money is
demand-determined. However, in our opinion, this does not preclude the possibility of extra-money. In a world of
uncertainty and decentralised decision-making, losses are always present. Endogeneity is thus not a sufficient
guarantee of the eventual correctness of private money creation decisions.”
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No caso da “logica da centralizacdo”, ndo existe perda de poder de compra dos agentes
envolvidos, de modo que uma nova divida € criada, pelo mesmo mecanismo de criacdo de
dinheiro de crédito como capital, mas dessa vez apenas com a funcdo de refinanciar perdas
inevitdveis (VROEY, 1984a, p. 386). O sistema de crédito se responsabiliza por perdas
privadas, centralizando a responsabilidade, e socializando’! tais perdas ao emitir dinheiro de
crédito adicional sem contrapartida direta do setor produtivo, oferta essa que, para Vroey
(1984a) denomina-se extra-money.

Fractioning and centralisation are thus two alternative ways of absorbing
private deficits. The first places the sanction of losses on particular agents
while the second gives the initiators of losses a second chance (which may
stretch indefinitely) and discharges them from having to acknowledge a loss
and to face a decrease in their purchasing power. According to Aglietta and
Orléan, both processes have always been present in the history of capitalism,
not by coincidence but by necessity. [...]. The exclusive rule of fractioning
logic would lead to an incessant under-utilisation of resources, to financial
fragility and to cumulative deflations. The exclusive reign of centralisation
logic would impede the restructuring of capitalist ownership through the

elimination of defective capitalist units and could lead to hyperinflation.
(VROEY, 19844, p. 387, grifos meus).

As duas légicas convivem nos variados mercados, porém € visivel que de forma geral
houve uma transicdo da dominancia da “logica do fracionamento” para a “logica da
centralizacdo”. Segundo Brunhoff e Cartelier (1979) e Vroey (1984a), um marco dessa
transicdo foi o fim da paridade délar-ouro, com a derrocada do sistema de Bretton Woods.
Ainda para esses autores, a “logica de fracionamento” dominava enquanto o dinheiro metalico
imperava na circulacao capitalista. Isso ocorria, pois, a existéncia de uma paridade délar-ouro
funcionava como um controle que limitava a acdo das autoridades monetdrias internacionais
ligadas aos Estados Unidos afim de garantir a manutencdo da paridade. A consequéncia era
uma limitac¢do da atuag@o do crédito no aumento do poder de compra privado, que acarretava
um aumento da imobilidade de capital, e profundas perdas em situacOes de crise, causadas pela
falta de mecanismos financeiros que salvaguardassem o capital investido — talvez por esse
motivo depressdes fossem mais comuns na época em que dominava a “logica do
fracionamento”.

Por outro lado, tendo-se tornado inconversivel em ouro desde 1968, e

perdendo seu carater de referéncia central, apés uma primeira desvalorizacao
em 1971, o ddlar emergiu como moeda nacional que precisa ser validada e

5! “Privately induced extra-money is essentially the monetarisation of private losses. The burden of the latter, rather
than being loaded on specific agents, is accomodated by the creation of new debt and the result is that the burden
is carried by the whole system.” (VROEY, 1984a, 390).
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cuja taxa de conversdo em outras moedas dependem do comércio nos
mercados monetarios internacionais; ndo é mais a moeda dominante que
garantiu certa reproducdo das outras moedas capitalistas como “equivalente
geral”, isto ¢, como internacionalmente conversivel de acordo com uma
determinada taxa de cAmbio.”? (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979, p. 132,
traducao minha).

Portando, ap6s o fim do padrdo-ouro dolar, a dominancia passa a ser da “logica da
centralizagdo”, com uma maior capacidade de emissdo de dinheiro de crédito, assim como
inaugura uma nova era na economia capitalista pds-segunda guerra mundial, caracterizada pela
formacdo do que foi chamado de capital monopolista, tendo a inflagdo como caracteristica
permanente, e recessOes econOmicas ao invés de grandes depressdes com faléncias

generalizadas.

Segundo Lipietz (1985), € possivel ir além: o autor defende que o processo de acumulagdo
intensivo e consumo de massa que marcaram a passagem para a “logica da centraliza¢do”
seriam impossiveis dentro do padrdo ddlar-ouro. Isso ocorreria porque se trata de uma via de
mao dupla, onde ha uma impulsdao da demanda pelo aumento de renda e crédito disponivel,
assim como essa demanda necessariamente precisou ser estabilizada em determinados
patamares para que a producdo tivesse indices regulares de expansao, e isso s6 ocorreu devido
a sofisticacdo do processo de pré-validagcdo da producdo e antecipacao do consumo. Portanto:

If this distribution has to be regulated by the anticipated growth of social
production, then it cannot be regulated by the real growth of an amount of
metal-based money which would, moreover, involve an engagement of social
labour of dubious utility. The gold-standard would then lead us back to
competitive regulation, or to the old rapid alternation of booms and crashes.
Gold-money is therefore not compatible with intensive accumulation; indeed,

it was the separation between credit money and gold which, among other
structural forms, made post-war growth possible. (LIPIETZ, 1985, p. 119)

De forma geral, a figura 1, extraida de Vroey (1984a, p. 385) fornece um resumo do

exposto até aqui:

52¢“Par contre, en devenant inconvertible en or, depuis 1968, et en perdant son caractere de référence centrale, aprés
une premicre dévaluation en 1971, le dollar est apparu comme une monnaie nationale ayant besoin d’étre validée
et dont le taux de conversion en d’autres monnaies dépend des échanges sur les marchés monétaires internationaux
; il n’est plus la monnaie dominante qui assurait une certaine reproduction des autres monnaies capitalistes comme
« équivalent général », c’est-a-dire comme internationalement convertibles selon un certain rapport de change.”
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Figura 1. The money circuit
Credit gronting:creation of (nominal)
purchasing powar
Conversion of this purchasing power
through the purchase of egquipment,
labour power, capitalist goods

Production process

Supply of commodities to the market

Successful circuit Unsuccessful circuit
{spontaneous {unspontaneous
closura) closure)

Income Actual income lowar than expactad income
Debt cancellation Inability to poy bock debts: conflict

between debtors and creditors

Fractioning response Centralisation response
(no eatra—moneay) (extra—money)

Fonte: Vroey (1984a, p. 385).

Segundo Vroey (1984a), o extra-money tem uma série de impactos sobre o circuito
monetdrio, efeitos estes que podem ou ndo causarem inflacdo.’®> Os impactos de sua emissdo
sdo similares aos impactos de qualquer emissao de moeda: nas quantidades e/ou nos precos. No
caso da quantidade de moeda, havera inflacdo apenas quando ndo houver compensagao total do
mercado (market-clearing), o que ocorre via realizacdo total da producio, ou sob a atuacao do
extra-money. O extra-money pode evitar perdas e desperdicios causados pela ndo realizacao de
toda ou de parcela da producdo, assim como pelo fato de produtores venderem sua producao
abaixo de seu preco de producao devido a obsolescéncia de seus produtos diante do conjunto
do mercado. Conforme destaca o autor:

But whilst it then has a definite quantity effect, its price effect depends on the

system of price formation. If prices are fixed no change occurs at all. If they
are flexible (without however being flexible enough to allow market clearing)

3 E importante ressaltar que nem toda emissdo deve ser encarada como extra-money, mas apenas aquelas
relacionadas a defini¢do dada acima.
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any decrease in price which would have taken place in the absence of extra
money is at least partially offset by it. > (VROEY, 1984a, p. 388)

Portanto, o dinheiro-extra ndo deve ser confundido com seu possivel efeito, um aumento
nos precos, de forma que extra-money deve se tornar um conceito tedrico adicional e especifico,
fazendo com que a explicacdo do aumento do nivel de precos se dé pela andlise da dimensao

monetéria e da dimensdo da formagao dos pregos.

Segundo Vroey (1984a), os monetaristas estdo errados em afirmar que inflacdo é apenas
resultado de um aumento da oferta monetdria e que existem mecanismos automadticos de
mercado que forcam um novo equilibrio de precos no longo prazo entre os diversos setores
econOmicos. Para este autor, o argumento monetarista s6 serd valido em caso de um mercado
com precgos totalmente flexiveis e com informacdo perfeita. Porém, em uma situacdo em que
um mercado com precos flexiveis interage com um mercado com pregos rigidos, ha
possibilidade de haver inflacdo sem alteracdo da quantidade de moeda, visto que no caso de
alguns precos subirem no mercado flexivel, no outro mercado nio ha queda dos pregos, o que
€ chamado de inflacdo por rigidez de precos. A tentativa de Vroey (1984a) € de desmistificar a
concepcdo monetarista de inflacdo, buscando demonstrar que existe a possibilidade de haver
inflagdo por questdes estritamente ndo monetdrias; porém, o autor tem como objetivo final
mostrar que a interacdo entre elas e a dinamica monetaria € que dao real sentido ao processo

inflacionario.

Para tal, Vroey (1984a) esboca um exemplo de interag@o de precos que causa inflagdo sem
efeito sobre a oferta de moeda, para mais adiante incorporé-la. Considerando um setor no qual
metade da producdo ndo é realizada, duas sdo as consequéncias possiveis: (1) considerando um
mercado com precos flexiveis, se opta por vender as mercadorias a preco muito baixo afim de
realizd-las a qualquer modo — nesse cenario, mesmo se houver um aumento de pre¢os em um
outro setor do mercado, essa queda de pregos ird compensé-lo, de forma que os produtores terdao
perdas, mas o nivel de precos ndo serd afetado de forma inflaciondria; (2) considerando um
mercado de pregos rigidos para baixo, o preco nao diminuird e esta metade ndo serd vendida,
de forma que o indice de precos continuard no mesmo patamar e a perda do produtor sera total
—nesse cendrio, em caso de um aumento de precos em um outro setor do mercado, ndo havera

compensacao, de forma que os pregos irdo aumentar.

34 Um exemplo cléssico € o comentado no capitulo 2 no qual os monopdlios tém mais geréncia sobre seus precos
em um momento de ocupacdo completa da capacidade ociosa, optando por recuperar a margem perdida no
momento anterior.
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E importante relembrar, que o extra-money é emitido para recuperar as perdas irreversiveis
que ocorrerdo no processo devido a problemas na realizacdo da produgdo, dessa forma, entende-
se, devido ao explicado acima, que a infla¢do por rigidez de precos precede essas emissodes. Por
fim, conclui-se que a andlise nao se deve pautar pela questao de se o extra-money causa inflagao,
mas, sim, em revelar qual o seu efeito sobre a inflacdo ja existente devido a rigidez de pregos

do exemplo anterior.

Answering the question is not difficult, at least in principle. It all depends on
the market in which the extra purchasing created by the new money ends up.
If it is one of the cleared markets, the result is an increased rate of inflation.
No quantity adjustment takes place. In this case, the two possible causes of
inflation, price rigidity and extra money, are working together and their effects
reinforce each other. If all the new purchasing power appears in markets which
are not cleared, this leads to a quantity adjustment, thus reversing the effects
of the demand shift. Welfare can be said to increase since fewer commodities
remain unsold. Concerning prices we have two possibilities: they are
completely rigid and the general price level remains unchanged. Or they are
not, and the decrease in average price of the given commodity which would
have happened in the absence of any increase in the money supply will be at
least partially offset. (VROEY, 1984a, p.392)

Conclui-se que, entdo, que o extra-money nao € uma condicao necessaria nem suficiente da
inflacdo, causando inflagcdo sempre que sua emissdao corresponder a poder de compra em
mercados compensados, isto €, sem capacidade ociosa. Portanto, fica mais claro que, caso a
emissao de extra-money permita realizar planos de producao antes frustrados, a produgdo ira se
elevar, haverd o pagamento de dividas acumuladas e, desse modo, o aumento da oferta de
moeda vai reaproximar a relacdo entre valor e dinheiro e ndo causard inflacdo. (MOLLO,
SAAD-FILHO, 2001). Logo, quanto maior a utilizacao da capacidade ociosa da economia, mais
proxima a correlacdo entre extra-money e inflacao.

Este cenario € tanto mais provavel quanto maior seja a capacidade ociosa na
economia e menor a propensio dos agentes a poupar sua renda adicional. A
injecdo de moeda extra pode também estimular o aumento do investimento e
da capacidade produtiva, afetando a relacdo entre valor, moeda, precos e
produto no longo prazo. Entretanto, se a injecdo de moeda extra nao for
suficiente para permitir a realizacdo da producdo antecipada, ou se parte
substancial do dinheiro extra se dirigir para mercados saturados ou para
setores sem capacidade ociosa [totalmente compensados] [...] a relagdo entre
valor do produto e moeda nao ¢é restaurada. Neste caso, o resultado

predominante da injecdo de dinheiro extra € o aumento dos precos. (MOLLO,
SAAD-FILHO, 2001, p. 27).

Nesta breve exposicao foram apresentadas as nogdes gerais acerca da concepg¢ao de extra-
money e sua relacdo com a inflacdo, com destaque para as indmeras potencialidades de uma

abordagem que busca relacionar as varidveis definidoras da acumula¢do com os inegédveis
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aspectos monetdrios que a envolvem. Além disso, trata-se de uma heroica tentativa de analisar
os aspectos monetarios da inflacdo, diante da hegemonia desse debate tedrico exercida pelos
monetaristas, em particular, e pelas vdrias outras modalidades de defensores da Teoria

Quantitativa da Moeda, de modo geral.

Ainda assim, também € possivel observar que nao se trata de uma abordagem sdélida, visto
que, como aponta Saad-Filho (2000), existe uma série de inconsisténcias identificadas - ainda
que o autor ndo se aprofunde nelas. Dentre estas, destacam-se trés que foram alvo dessa
exposicdo: (1) o fato de haver uma andlise muito simples acerca do dinheiro de crédito, sem
incorporar o desenvolvimento tedrico que o vincula a teoria do dinheiro de Marx diretamente,
como foi esbogado no primeiro capitulo dessa dissertacdo’>; (2) ndo h4 uma descri¢io detalhada
acerca de quais os mecanismos de emissdo de moeda endégena e qual o grau de autonomia do
sistema bancario sobre as emissdes, assim como do Banco Central sobre seu controle, em
particular sobre a gestdo da divida publica; (3) e, de forma mais importante para o tema
trabalhado, a abordagem carece de andlises que distingam mais claramente os aumentos de
precos que ocorrem devido ao extra-money e os aumentos que ocorrem devido a outras formas

de aumento da oferta monetaria.

55 Uma possivel explicagiio para isso parece ser dada por Prado (2019) quando analisa a concepgiio de mercadoria
presente em Vroey (1984b). Segundo Prado (2019), no texto analisado, o autor considera que a concep¢do de
mercadoria em Marx é confusa e pode trazer interpretagdes variadas. Por isso, Vroey (1984b) propde uma
concepcio mais clara e precisa, definida por: (1) O caréter da decisdo de produzir, se € mercantil ou nao; (2) Sua
origem em uma atividade profissional de cunho social; e (3) Pelo fato dessa mercadoria ter que ser validada no
mercado. Como consequéncia, o dinheiro deixa de ser mercadoria, pois ndo obedece o terceiro critério, afinal a
sua valida¢do no mercado pressupde sua existéncia, passando, nessa interpretacdo, a ser originado diretamente
pelo aparato estatal, e ndo como resultado de relacdes sociais privadas.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho, de forma objetiva, buscou avaliar a relac@o entre dinheiro e inflagdo na
literatura de inspira¢do marxista, e, de forma complementar, demonstrar que a teoria do dinheiro
desenvolvida inicialmente por Marx e posteriormente pelo conjunto de marxistas mencionados
ao longo do deste trabalho, tem totais condi¢des de ser utilizada como ferramenta para
responder a questdes importantes do capitalismo contemporaneo. Para alcangar o proposto,
optou-se por uma separagao da dissertacdo em duas partes: a primeira, na qual a fun¢ao foi
desenvolver a teoria do dinheiro de Marx de forma a demonstrar como o dinheiro €, por fim,
expressao das proprias relagdes de capital; a segunda, dedicada ao estudo das abordagens sobre
ainflacdo, avaliando-as sob a perspectiva tedrica desenvolvida na parte I, com vistas a examinar
qual a interacdo entre a teoria do dinheiro de Marx e as teorias de inspiracdo marxista que

tentam explicar os processos inflaciondrios.

A primeira parte buscou fazer uma apresentagdo dialética do dinheiro como conceito do
proprio Marx, contando com o suporte de vérias contribuicdes. A sintese de argumentos
apresentada no capitulo 1 sugere que ndo parecem existir razdes tedricas para sustentar que o
dinheiro-mercadoria € a forma acabada do dinheiro em Marx, e, portanto, condicionaria a
validade de sua teoria monetaria a um contexto em que uma mercadoria especifica cumpra
plenamente as funcdes de dinheiro. O dinheiro na economia capitalista € definido por sua
posic@o no tecido social que se constitui em torno da relagdo capital, forma desenvolvida do
valor, e esse capitulo buscou demonstrar que a partir do momento que o dinheiro adquire
validacdo social no mundo das mercadorias, independentemente de ser uma dada mercadoria,

apresenta-se como de dinheiro e desempenha suas funcdes tipicas.

A argumentacdo traz a categoria dinheiro para a discussdo da forma capital, na qual
aparece como resultado da reproducdo da relacdo de capital e como parte constituinte
fundamental desta. Por esse motivo, parece necessdrio afastar qualquer tipo de argumentagdo
que busque tratar como finalizada a teoria do dinheiro ainda no terreno tedrico da circulagao
simples de mercadorias. De fato, é possivel observar na fun¢do do dinheiro como meio de
pagamento, a abstracdo da relacdo de crédito entre as mercadorias que se desenvolveria
plenamente no capital; ndo por acaso, Marx (2013 [1890] reconhece que o dinheiro de crédito

estd em um nivel de abstragao menor do que aquele dado pelo circuito M-D-M.
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A incorporacdo da andlise ao nivel do dinheiro de crédito buscou eliminar a nocdo de
que o dinheiro-mercadoria, nos termos utilizados por Germer (2014), é a forma acabada do
dinheiro em Marx. Para tal, buscou-se reconstituir a teoria do dinheiro de Marx a partir do
desenvolvimento da forma-valor, demonstrando as limita¢des tedricas daquela afirmagao, e em
linha com os fatos histdricos referidos ainda na introducdo desse trabalho sobre o capitalismo
recente. Ademais, a abordagem aqui apresentada se mostrou conectada de forma mais profunda
com o desenvolvimento da propria teoria do capital de Marx. Afinal, ao considerar que o
dinheiro ndo se resume a uma mercadoria especifica nos termos da literatura marxista
convencional, considera-se que o desenvolvimento da sua forma estd relacionado ao
desenvolvimento ultimo da forma capital, como por exemplo, o capital portador de juros e o
capital ficticio, que explicitam a natureza inerentemente monetaria e financeira do sistema

capitalista.

O debate acerca da atualidade da teoria do dinheiro de Marx vai além de sua defini¢ao
como mercadoria especifica ou nio, cabendo aos pesquisadores que se inspiram em Marx
explorar de forma integrada o papel do dinheiro nos diversos fendmenos econdmicos, tais como
a inflacdo. A utilizacdo da teoria do dinheiro de Marx para esta andlise, contudo, encontrou
dificuldades que tem origem ja no método de exposi¢cao. Neste trabalho a parte I apresentou de
forma dialética o desenvolvimento da categoria dinheiro, porém, na parte II, as contribui¢des
estudadas possuem outras duas formas distintas. A teoria do conflito distributivo € exposta em
um modelo macroecondmico, uma técnica analitica que pretende apreender sistematicamente
as relacdes externas entre os fendmenos, portanto, que parece incompativel com a apresentacao
dialética que caracteriza “O Capital”, mas que € usual na ciéncia economica e por vezes util a

debates como o da inflagdo.

O modelo em destaque € o de Rowthorn (1982), que, de maneira engenhosa buscou
relacionar a inflacdo e o processo de conflito que ocorre na luta entre capitalistas e trabalhadores
por parcelas maiores da renda. Como apontado, o modelo encontrou limita¢des, tanto na forma
confusa e pouco aprofundada que a lei da tendéncia da queda da taxa de lucro opera nos
movimentos do modelo, como na sua tentativa de se contrapor a teoria monetarista, a0 mesmo
tempo em que adotava premissas analogas a ela, quando como propds uma Curva de Phillips
modificada e 0 modo como incorporou a oferta de moeda no modelo basico proposto, a

considerando exdgena e determinante principal da despesa.
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Essa dltima limitagdo, junto a contribui¢ao dos outros autores trabalhados, parece dar
razdo a critica de Brunhoff e Cartelier (1979) sobre o aspecto ndo monetario do conflito
distributivo e/ou a aplica¢ao difusa e distante da teoria do dinheiro de Marx. Acredita-se que o
desenvolvimento da abordagem neste sentido possa ter ocorrido por dois motivos principais:
(1) a nocdo classica de que a forma acabada do dinheiro em Marx se reduzia ao dinheiro-
mercadoria, na forma ouro, o que limitaria sua aplicagdo ao capitalismo contemporaneo; e (2)
o0 movimento crescente de explicagdes monetaristas para os processos inflacionarios da década
de 1970, totalmente atreladas a no¢@o de que a inflacdo era resultado do excesso de oferta de

moeda na economia promovida pelo Estado.

A partir da andlise critica da abordagem do conflito distributivo, a dissertacdo foi
concluida com a apresentacdo sistematica de uma tentativa de alternativa tedrica: a abordagem
do extra-money, analisada no capitulo 3. Nota-se, na exposi¢do que embora ndo exista a
constru¢do de um modelo, a sistematizacdo da abordagem proposta por Michel De Vroey
também ndo utiliza o método dialético encontrado em Marx. Contudo, é fato que essa
abordagem consegue incorporar de forma satisfatoria a no¢ao de dinheiro de crédito na anélise,
mesmo que de modo superficial, talvez devido a falta de um escopo tedérico completo, ou da

necessidade do desenvolvimento conceitual do préprio dinheiro de crédito a partir de Marx.

Em particular, parece necessario a esta perspectiva um maior refinamento tedrico das
categorias abordadas, sobretudo do capital e do dinheiro, na intencdo de tornd-la mais clara e
afastd-la de determinados argumentos tipicamente monetaristas. Isso se dd, porém, por um
detalhe importante: a teoria transita muito rapidamente entre niveis maiores € menores de
abstracdo, deixando pouco claro o caminho entre a concep¢do de dinheiro e seu movimento
efetivo na economia capitalista. Isso ocorre principalmente pelo envolvimento da discussdo
com questdes praticas impostas pelos efeitos da inflagdo. Porém, como apontado no capitulo
trés, a anélise carece de cuidados maiores no que considera como emissao de dinheiro, emissao
de extra-money, efeitos da emissdo sobre os movimentos da acumulagdo, seus efeitos sobre o

consumo, e o proprio comportamento do sistema de crédito em si, concretamente.

Por fim, a andlise das questdes sobre a relacio entre dinheiro e inflacdo nas abordagens
marxistas sobre os processos inflacionarios podem levar a duas conclusdes: i)Juma vez que o
dinheiro € parte da espinha dorsal do pensamento de Marx sobre o capitalismo, h4 a necessidade

de desenvolvimento dessa teoria para uma andlise mais completa da inflacdo, de modo a
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considerar os efeitos das relacOes capitalistas expressas no dinheiro como mecanismo de
interacdo social das mercadorias; ii) a defesa do dinheiro de crédito como forma mais acabada
do dinheiro em Marx apresenta solidez tedrica, porém, a sua utilizagcdo como ferramenta de
andlise demanda a incorporacdo de novos elementos que ajudem a entender os mecanismos
concretos de emissdo de moeda por parte do sistema bancdrio, quais sdo os efeitos dessas
emissodes na circulagio e no processo produtivo e de que forma a dindmica interna do sistema

de crédito ocorre compde o préprio processo de acumulagdo de capital, de modo geral.
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