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Resumo

O fim do padrdo dolar-ouro aliado as crises inflacionarias na década de 1970 provocaram uma série de
reformulagdes nas diversas vertentes da teoria econdmica. No que tange ao marxismo, é possivel verificar dois
movimentos relevantes a partir desse periodo: i) a retomada das discussdes da teoria do dinheiro de Karl Marx
apos o fim da vinculacdo formal do dinheiro a uma mercadoria especifica, no caso, 0 ouro; ii) 0 avango no
sentido de tentar explicar a origem e as causas dos processos inflacionérios no capitalismo contemporaneo.
Neste sentido, este artigo busca contribuir para o debate recente por meio da avaliacdo da relagéo entre dinheiro
e inflacdo na literatura de inspira¢do marxista que surgiram impulsionadas pelo contexto histérico mencionado.
Este movimento foi liderado pela abordagem do conflito distributivo e sua consideracdo poder exercido pelos
monopolios, que busca explicar os processos inflacionarios a partir das disputas entre capitalistas e
trabalhadores na luta por parcelas da renda. Embora de ampla disseminacdo, alguns marxistas apontaram para
0 aspecto ndo monetario desta abordagem, tratando a dimensdo monetaria do sistema capitalista de forma
acessoria ao reduzi-la aos seus possiveis impactos no conflito distributivo. Nesse sentido, destaca-se a
abordagem do extra-money, desenvolvida na tentativa de investigar as causas da inflagdo tendo como
pressuposto a incorporacao da teoria do dinheiro de Marx com o enfoque no processo de emissdo de crédito,
em contraposi¢do a abordagem do conflito distributivo.
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Abstract

The end of the dollar-gold pattern 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 revival of discussions of Karl Marx's theory of money after the
end of dollar-gold standard; ii) the development of studies in trying to explain the origin and causes of
inflationary processes in contemporary capitalism. In this sense, this article seeks to contribute to the recent
debate through the evaluation of the relationship between money and inflation in the Marxist-inspired literature
that emerged driven by the historical context mentioned. This movement was led by the approach of
distributive conflict and its focus on the monopolies, which seeks to explain the inflationary processes from
the disputes between capitalists and workers in the struggle for income share between labor and capital.
Although widely disseminated, some Marxists have pointed to the non-monetary aspect of this approach by
treating the monetary dimension of the capitalist system as an accessory by reducing it to its possible impacts
on the distributive conflict. In this sense, we highlight the extra-money approach, developed in an attempt to
investigate the causes of inflation, assuming the incorporation of Marx's theory of money with the focus on
the credit creation process, as opposed to the distributive conflict approach.
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Introducéo

Os anos 1970 marcaram o fim de um periodo Unico de expansdo econémica dos paises
capitalistas avangados, conhecido na literatura como a “Era de Ouro” do capitalismo. Tal periodo
teve inicio ap6s a Segunda Guerra Mundial, impulsionado pelos processos de reconstrugdo europeia
e japonesa com o apoio dos Estados Unidos frente & expansdo soviética. A literatura econdmica se
ocupou amplamente de analisar esse periodo, que, em sintese, foi caracterizado por uma interacéo
virtuosa, em termos capitalistas, entre o sistema monetario e financeiro internacional de Bretton
Woods?, a atuagio econdmica dos Estados Nacionais e 0 enorme aumento da produtividade industrial,
liderada, principalmente, pelo acelerado ritmo da acumulagdo conduzido por monopolios e
oligopdlios, além de um aumento do nivel de renda média da populacdo que possibilitou a
massificacdo do consumo e uma relativa reducdo da desigualdade.

Dentre os principais fatores que levaram ao fim da Golden Age estdo as instabilidades
monetéria e financeira que conduziram ao fim do padrdo dolar-ouro e a0 movimento geral de queda
dos niveis de investimento nas economias avangadas, motivado pela diminuigdo nos retornos — ou
seja, o préprio fim da fase de expansdo do longo ciclo econémico desde o final da Segunda Guerra
Mundial. De modo geral, baixo crescimento, alta inflacdo e instabilidade do sistema monetério e
financeiro internacional marcam o0 mundo capitalista avancado da década de 1970
(MAZZUCCHELLLI, 2013).

A crise no balanco de pagamentos e nas contas publicas norte-americanos, a instabilidade
financeira internacional relacionada ao aumento da especulagéo financeira diante do menor ritmo de
crescimento econdmico e a ameaca a hegemonia norte-americana conduziram o governo norte-
americano a suspender unilateralmente a conversibilidade do dolar a uma taxa fixa com o ouro em
1971, e em 1973, abandonar o regime de cambio fixo e substitui-lo por um regime de flutuacéo suja,
consequentemente, declarando o fim do padrdo ddélar-ouro. (TAVARES, 1985; BELLUZZO 1995;
YOUNG, 2018).

Quanto as tensdes inflacionarias caracteristicas desse momento, cabe ressaltar que, ao
considerar uma perspectiva de longo prazo, tem sido observado que processos inflacionarios

persistentes sdo caracteristicos do século XX; no entanto, em particular imediatamente apds o fim do

2 0 acordo de Bretton Woods em 1944 foi o marco de um novo arranjo monetario e financeiro internacional que capacitou
as economias dos paises avangados a executar suas politicas domésticas voltadas ao crescimento devido a organizagéo de
um sistema de crédito funcional a acumulagdo e ao gasto em consumo. Isso ocorreu sob a égide de uma série de politicas
que buscaram restringir movimentos puramente especulativos de capital e, principalmente, assegurar o funcionamento do
padréo délar-ouro entdo formalmente estabelecido sob a lideranca das autoridades monetarias norte-americanas com vias
de garantir a liquidez internacional e manter sua hegemonia no mercado internacional. Dentre os principais componentes
do acordo estdo: controle dos fluxos de capitais; estabelecimento do padrdo délar-ouro e de taxas de cambio fixas, mas
ajustaveis, para a manutencao da sua estabilidade; criagcdo do Fundo Monetéario Internacional e criagdo do Banco Mundial
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sistema de Bretton Woods, as taxas de inflagdo aumentaram vertiginosamente em meio ao fim do
sistema de taxas de cambio fixas em relacdo ao délar-ouro (MADDISON, 2001). Com relagéo ao
periodo mencionado, é importante destacar que o processo estd associado a expansdo econémica
anterior e foi impulsionado por acontecimentos importantes como os choques do petroleo (1973) e a
desvalorizacdo do dolar, sobretudo imediatamente apos o fim da conversibilidade oficial em ouro.
Nesse contexto, observou-se uma combinagdo historica Gnica entre baixo crescimento e elevada
inflacdo, fazendo com que tivesse origem aquilo que foi chamado amplamente pela literatura
econémica de estagflacao.

O marxismo, como outras escolas econémicas, se ocupou de estudar esse pProcesso
inflacionério e apresentou uma serie de contribuicdes que foram além do consenso vigente no
mainstream economics da época de que a inflagdo era causada por um excesso de moeda na economia.
Saad-Filho (2000) sistematizou em trés grandes vertentes as contribui¢cbes marxistas que debatem a
inflacdo a partir desse periodo, sdo elas: a abordagem do conflito distributivo, a abordagem do poder
de monopolio e a abordagem do dinheiro-extra (extra-money)3. A primeira abordagem ¢ de longe a
mais disseminada entre os marxistas e pds-keynesianos, exatamente pela sua popularizagao 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 sao fortemente
influenciados pela relacdo entre capitalistas e trabalhadores na disputa por parcelas maiores da renda
gerada pelo processo capitalista de producédo. Essa relagdo é conflituosa e depende de uma série de
determinacdes histdricas que mudam as relacdes de poder, pendendo para um lado ou para 0 outro,
claro, sem considerar que estdo em pé de igualdade na determinacao do processo econdmico.

De forma geral, essa abordagem defende que a inflacdo na década de 1970 foi uma resposta
sistematica ao desaquecimento do processo de acumulagdo, em que os capitalistas, com destaque para
0s 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 depressdes até
a década de 1930, pela inflacdo. A reagdo da classe trabalhadora, frente a queda da renda real, causou
uma espiral inflacionaria, em que as pressdes sobre a distribuicdo da renda eram repassadas para 0s
pre¢os, com a anuéncia do Estado via acomodagdo monetaria deste processo (SAAD-FILHO, 2000).

O debate do conflito distributivo no marxismo exalta questdes importantes como a relagéo
capital-trabalho, os ciclos econdmicos, o papel do exército industrial de reserva e a lei da tendéncia
da queda da taxa e lucros. Porém, existe um outro aspecto, ressaltado por Brunhoff e Cartelier (1979)
que merece atencdo: qual a teoria do dinheiro subjacente as explicacdes acerca da inflagdo

impulsionadas pelos acontecimentos econdmicos da década de 1970? No caso do conflito

3 Ver também Silva e Maldonado Filho (2017).
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distributivo, essa questdo definitivamente ndo parece esclarecida. Esse elemento ganha importancia
no marxismo, visto que a inflagdo que aparece como crise nesse periodo combina-se ao
desaquecimento do processo de acumulagdo e a desregulamentacéao financeira resultante do fim do
padrdo ddlar-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 inflagdo
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 consideracdes, Brunhoff e Cartelier (1979), dentre outros autores,
propuseram uma nova abordagem a partir da construgdo de uma concepcao do dinheiro de crédito em
Marx, em que a inflag&o resulta potencialmente da emisséo de extra-money. De forma inicial, pode-
se definir extra-money como a emissao de dinheiro para suprir as “falhas” do processo de valida¢do
da producéo, como, por exemplo, cobrir dividas e prejuizos, de forma a evitar faléncias ou mudancas
repentinas no processo econdmico, 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 econdmicos da década de 1970 provocaram um avango na
teoria marxista afim de explicar os processos inflacionarios, liderados pela abordagem do conflito
distributivo e sua consideracdo pelo papel do poder dos monopdlios. Porém, por outro, também
motivaram um novo impulso na consideracdao 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 inflagcdo, no
caso, 0 extra-money, cuja aprofundamento ainda é um trabalho a ser feito.

Na tentativa de contribuir para esse movimento tedrico, esse artigo tem como objetivo analisar
a relacdo entre dinheiro e inflacdo nas abordagens marxistas sobre a inflacdo tomando como base o
debate acima sintetizado. Para tanto, este trabalho sera dividido em duas se¢6es além dessa introducéo
e das consideracOes finais. A primeira se¢do sera conduzida pela exposicdo do modelo cléassico de
Rowthorn (1982), principal referéncia na abordagem do conflito distributivo que, segundo Brunhoff
(1982) e Burdekin e Burkett (1996) incorpora o papel do dinheiro na sua analise*. A partir disto sera
feita a apresentacdo da critica a0 modelo com relacdo & forma acessoria, ou equivocada, que se
apresenta o dinheiro nessa perspectiva, de forma a dispor os elementos que motivaram a construcéo
da abordagem do extra-money. A segunda secdo tratara desta ultima abordagem, apresentando a
contribuig&o original de Brunhoff e Cartelier (1979), mas destacando o trabalho de Vroey (1984) na

fundamentacéo tedrica da abordagem e sua concepcao de inflacéo.

4 Kotz (1982) também busca tratar o dinheiro na abordagem do conflito distributivo.



1. A abordagem do conflito distributivo: dinheiro e luta de classes

A andlise do conflito distributivo é inspirada nas teorias da inflacdo 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 modificagdo do sistema de precos — em
contraposicdo a uma interpretacdo baseada pura e simplesmente nas relacdes entre oferta e demanda
(GUTTMANN, 1994). Segundo Burdekin e Burkett (1996), deve-se entender como inflagdo 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 so € percebido quando tais reinvindicacfes
sdo acomodadas via aumento do estoque de moeda ou da velocidade de circulagio da mesma®.

Convém observar que esta abordagem transita por inimeras escolas de pensamento e tem
modelos diversos elaborados em torno de seu ndcleo. Como modo de avaliar de que forma a literatura
de inspiracdo marxista desenvolve esta abordagem, esta secdo sera conduzida principalmente pela
reflexdo que Rowthorn (1982) apresenta, tanto por se tratar de um modelo classico da vertente, como
porque € um dos poucos a incorporar aspectos monetéarios, mesmo que de forma acessoria, ao seu
desenvolvimento.

Para a melhor compreensdo do modelo, € relevante apontar o papel do Estado como agente
atuante no processo econdmico capitalista. Rowthorn (1982) defende que Marx ndo deu devida
atencdo ao seu papel, buscando apenas demonstrar de que forma o sistema capitalista € capaz de se
“autorregular” por meio das crises, via eliminagdo dos obstdculos que surgem no processo de
acumulacao — em particular, do excesso de capital acumulado. Para este autor, o Estado moderno tem
condicdes de administrar o desenvolvimento econdmico capitalista pois possui mecanismos que 0
permitem ter controle consciente sobre a economia, com o objetivo de ou reduzir as pressoes sobre a
taxa de lucro com a diminuigdo 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, 0 autor destaca a tributacdo, os gastos do governo e a relagdo de um Estado nacional para
com os outros Estados nacionais.

Portanto, no que se relaciona ao processo econdmico, 0 Estado convive com um dilema
constante, pois pode agir sobre a manutengdo ou encerramento dos processos de expanséo capitalista,
atuando, de forma geral, de trés formas diferentes: (1) provocando uma crise ao resfriar o processo

de acumulacdo na esperanca de que esta solucione espontaneamente problemas tanto de luta pela

5 Segundo Boddy e Crotty (1975, p.9), a nogdo de conflito na economia capitalista deve ser associada ao seu
comportamento ciclico, visto que incorpora 0s movimentos de aumento e retracdo do poder das classes sobre a divisdo
da renda gerada, no caso dos trabalhadores, o salério, no caso dos capitalistas o lucro — sem desconsiderar que 0s
trabalhadores estdo confinados aos limites da reproducgéo do capital. Nesse sentido, uma medida importante para analisar
o conflito é a militancia trabalhista, que diminui em periodos de baixa do ciclo, e aumentam na expansao, exatamente
pelo comportamento do seu poder de barganha. Mas é importante destacar que ndo ha relagdo direta simples entre ciclo e
greves, por exemplo, afinal, grandes negociac6es, queixas de longa data e demandas salariais nunca atendidas podem se
fazer presente independente do momento do ciclo econémico.
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distribuicédo da renda, como outros problemas politicos; (2) intervindo diretamente na reestruturacao
do processo de acumulacdo, buscando atuar cirurgicamente nos percalgos da acumulagéo, via
investimentos diretos, empréstimos e estatizacGes, por exemplo; e (3) aceitando que a manutencgéo da
taxa de lucro via aumento de precos seja um custo do crescimento capitalista, acomodando tal
demanda por moeda com novas emissdes 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 é a forma inflacionaria de estimular a expanséo
econbmica. (ROWTHORN, 1982, p. 127; KOTZ, 1982)

Sendo assim, a inflagdo pode ser compreendida de duas formas inter-relacionadas: i) como
resultado intrinseco do processo de acumulagdo capitalista ao ser um movimento esperado dos
capitalistas na tentativa de manter/aumentar a taxa de lucro; ii) como um modo alternativo de regular
a expansdo econémica, via acomodacdo estatal, que nem atua diretamente sobre os obstaculos da
acumulacdo como no caso da intervencdo, nem quebra seu ritmo a ponto de expurgar todos 0s

obstaculos como uma crise.

1.1 O modelo bésico de inflacao 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
elaboracgdo deste modelo formal é demonstrar de que modo a distribuicdo de renda influencia o nivel
geral de precos ao analisar a relagcé@o entre impostos, relagdes de troca, expectativas e moeda.

Considerando que a inflacdo prevista ndo tem efeito redistributivo, pois nesse caso todos 0s
interessados irdo aumentar os precos de forma prévia, o0 modelo tratard apenas da inflagdo néo-
prevista, e 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 tributacdo 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 importacao
(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 salarios. Nas
economias capitalistas, embora existam negociagdes individuais e setoriais entre as classes, de forma
agregada, ndo had nenhum mecanismo automatico que garanta que o montante disponivel seja o
suficiente para cobrir as reivindicacdes das classes (ROWTHORN, 1982, p. 138).

Tendo em conta que acordos salariais tomam a inflagdo futura em considera¢do, dado um
aumento dos precos, os trabalhadores terdo uma parcela da renda privada real = W", sendo assim, 0s

capitalistas ficardo com uma parcela residual igual a:



JIn=1-T-F-Wn (1)

Dessa maneira, JL" e W" séo as parcelas de lucro e de salario negociadas, respectivamente,

correspondentes ao que as classes vdo ganhar se os precos subirem como o esperado. Uma outra

variavel relevante é a parcela real de lucro alvo dos capitalistas, 7L*, que ndo corresponde

necessariamente a parcela negociada e também é obtida pela politica de pregcos. 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 sera determinada pela diferenca entre elas, chamado de hiato de
aspiracao, onde

A=JL*-JIn (“)!

pois indica 0 ponto em que 0s precos capitalistas sdo incompativeis com as outras
reivindicagdes de renda do setor privado —em que A pode ser positivo ou negativo.

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

Sendo (©) o montante pelo qual os precos se ajustam apOs a negociacdo, temos que 0s
capitalistas elevam os precos em parcela maior ou menor que 0 montante previsto, dependendo de
sua parcela-alvo ser maior ou menor do que aquilo que haviam conseguido na negociacdo salarial, e
elevam os precos de acordo com 0 montante previsto, se 0 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 negociacbes no ano. Dado que a inflacdo ndo prevista é a diferenca entre as altas de preco que
realmente ocorrem e as que foram previstas na negociacdo salarial, a taxa anual de inflagdo néo-

prevista é indicada por:

p"=p-p? (1)
onde p = inflacdo anual ndo prevista, p? = inflacdo anual prevista e p = inflacdo anual.

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

Sendo assim, a inflagdo ndo prevista sera positiva quando a parcela alvo dos capitalistas for

maior que a negociada no acordo salarial e negativa quando ocorrer o contrario.
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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 salarios e, para os capitalistas, elevar 0s precos” (ROWTHORN,
1982, p. 141). No caso dos trabalhadores, o seu poder de barganha diminui e aumenta de acordo com
0 excedente de méo-de-obra. Na medida em que este excedente diminui, aumentam os salarios e por
conseguinte os trabalhadores se tornam mais confiantes e agressivos na negociacgao, usando seu poder
de barganha maior para negociar salarios maiores, claro, a depender da sua organizagdo como classe.
No caso contrario, como por exemplo em uma crise, 0 aumento do desemprego diminui o poder de
barganha, e a forca de negociacgdo salarial passa a depender mais do grau de organizacdo 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 tém uma politica de preco mais cautelosa pois podem perder
mercado para outras empresas na mesma situacdo. No caso contrario, quando a capacidade € mais
plenamente utilizada, dado o aumento da demanda, as empresas podem elevar 0s precos com
liberdade, estabelecendo pregos compativeis com lucros mais altos desejados e confiantes de que
empresas com similar situacdo nao conseguirdo entrar em seus mercados.

No que tange 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 variaveis, tudo o mais
constante, diminui a parcela de renda disponivel do setor privado, o que intensifica o conflito e
aumenta a taxa de inflacdo ndo prevista. O aumento do conflito diante desses fatos € 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
dependera da percepcao e dos interesses dos setores em considerar esse gasto Util, bem como em

despender parte de sua renda para o0 seu pagamento.

1.2 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-monetéaria, pelo fato de nao
incorporar, ou dar pouca relevancia ao modo como ocorrera o processo de transformagdo do excesso
de reinvindicagcOes sobre a parcela da renda em um aumento de precos. Assim, como Vvisto acima,
embora os autores reconhecam que o resultado do processo de conflito esta associado ao modo pelo
qual o dinheiro € introduzido, o tratamento sobre a acomodac¢ao monetaria é exiguo.

Desse modo, parece verdadeira a constatacdo 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 na secdo anterior, o papel do dinheiro aparece de forma acessoria ao
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modelo basico de conflito distributivo, que considera uma acomodacdo exdgena do aumento de
precos e desconsidera a importancia que o dinheiro assume como resultado endégeno da relacdo de
capital, e mais, como inicio e fim do processo capitalista de acumulacéo.

Para o proposito dessa investigacdo, afirmar que a abordagem do conflito distributivo trata o
dinheiro de forma marginal é 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 analises, a quantidade de dinheiro. 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 a0 modelo o papel da acomodacdo monetaria, mesmo gque COmMO um anexo a sua
formulagdo baésica.

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 inflacdo, 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 analise da
sequéncia da explicacdo deste autor.

De que modo, porém, opera-se 0 processo de acomodacao monetaria no modelo?

Para Rowthorn (1982, p. 155) a moeda, no caso a quantidade desta, sé 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”

Segundo este autor, 0 modelo bésico tratou da relacdo entre demanda, conflito e precos, de
forma que cabe agora apresentar relagdo entre moeda e demanda.

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

m+v=p+y

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

Uma outra suposicao é de que a oferta de m&o-de-obra cresce a uma taxa exogenamente dada

e constante igual a (q). A proporgéo da forca de trabalho do setor privado correntemente empregada
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sera igual a (E = 1 - U), sendo (U) a designacdo de desemprego. Portanto, temos que (e), a taxa de
crescimento de (E), sera (e = m — g — p), sendo m e q constantes, de modo que uma oferta monetéria
maior sera igual a um crescimento maior e mais rpido do emprego e vice-versa.

Ao expressar 0 crescimento por (e = p™ — p), onde (p™ = m — q), temos que p™ sera o teto
inflacionario, que sera 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 inflacionario, 0 emprego cresce mais lentamente que a

oferta de médo-de-obra, aumentando o desemprego e vice-versa.

Nesse caso ha um feedback de pregos para a demanda: o desemprego sobe quando a economia
se acha acima do teto da inflacdo 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 v 1
conflito (ROWTHORN, 1982, p. 157).

Todos os elos estdo interligados, logo, coeteris paribus, 0s comportamentos a partir da
demanda sdo determinados pelo que acontece na oferta monetaria. A economia encontra-se em
equilibrio quando as taxas de crescimento do desemprego e da inflacdo sdo constantes. No caso da
oferta monetaria continuar a crescer a uma taxa constante, a relacdo entre o teto inflacionario e o
patamar de expectativas inflacionarias € que definira as tomadas de decisdo. Desse modo,
compreende-se que o impacto do conflito distributivo sobre os movimentos de aceleragdo ou
desaceleracdo inflacionaria depende da forma pela qual a oferta monetéaria for gerida.

Para exemplificar, suponha-se que as relacdes de troca se deterioram e nenhum dos lados quer
aceitar o 6nus, como explicado acima, isso acarretaria em uma aceleracéo inflacionaria. Com o papel
da moeda, entende-se que a politica monetéria 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 posicdo das partes. O sistema se estabilizard quando os capitalistas e
trabalhadores se enfraquecerem a ponto de ndo resistir ao énus adicional, de forma que a politica
restritiva exercerd uma disciplina sobre o setor privado e deterd o impacto inflacionario da
deterioracédo das relagdes de troca.

Segundo Rowthorn (1982), sua analise se parece de forma superficial com a analise
monetarista pois ambas entendem que a oferta monetaria tem efeitos sobre as despesas e, assim, afeta
a demanda e, consequentemente, 0s pre¢os. Além disso, ambas as abordagens compreendem que “[...]
0 mecanismo de expectativas adaptativas garante que a amplitude de administracdo da demanda seja
limitada pela possibilidade de inflagcdo explosiva.” (ROWTHORN, 1982, p. 160). Também segundo
0 autor, a similaridade para neste aspecto, visto que se originam de diferentes concepcdes de teorias

salariais e de formacg&o de pregos.
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Para este autor, 0s monetaristas consideram os agentes de forma atomizada, pois sindicatos e
empresas Sa0 pequenos em comparagdo com a economia como um todo e agem independentemente.
Também acreditam que estes sejam totalmente racionais, tentando maximizar suas acdes e sem
receber influéncia de fatores ideoldgicos e politicos. Logo, 0s movimentos salariais e de precos séo
determinados pela oferta e demanda, com monopélios e sindicatos assumindo pouca relevancia.

Por fim, Rowthorn (1982) ainda aponta que ambas as teorias preveem que a taxa de inflacéo
sO pode ser estabilizada permanentemente a um nivel Gnico de desemprego, determinado pela posi¢ao
da curva de trade-off a curto prazo. No monetarismo, esse nivel é chamado de natural, e é definido
pela estrutura competitiva do mercado e pela plena informacdo acerca do mercado de trabalho. No
conflito, trata-se do ponto em que as reivindica¢fes 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 elevacdo de precos dos capitalistas. Porém, no longo prazo, os capitalistas
podem criar condic¢Ges de controlar sua demanda por trabalhadores, via evolucdo tecnoldgica e/ou
racionalizacdo dos métodos de producdo, isso podera provocar um aumento do nivel de desemprego
muito maior que a taxa natural equivalente a completa utilizacdo dos fatores considerada pelos
monetaristas.

Apesar disso, para Williams (1980), Rowthorn buscou relacionar a teoria do poder e do
conflito distributivo com concepgbes econdmicas mais ortodoxas, de cunho monetarista. Williams
(1980) aponta que seu modelo basico flerta de perto com a Curva de Phillips tradicional, mesmo que
ndo considere sua versdo aceleracionista, propondo uma curva de Phillips vertical na "taxa natural™
de desemprego®. Ainda neste sentido, Desai (1980) afirma que Rowthorn se diferencia da teoria
neoclassica apenas verbalmente, visto que, quando aponta que a politica monetéaria influencia os
precos quando intervém no conflito, o autor “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.”
(DESAI, 1980, 652).

Para Brunhoff (1982), o autor acabou por construir uma possibilidade de utilizar o arcabouco
monetarista dentro de uma visdo ndo-monetarista do dinheiro e da inflagdo. Esse movimento, para a
autora, pode cair no equivoco de sugerir que as ferramentas econémicas de analise utilizadas pelos
monetaristas ndo sdo exclusivas de sua concepcao tedrica, mas em verdade tem um carater neutro,
podendo ser utilizadas quando convier por qualquer abordagem econémica. Essa abordagem se
mostrou algo realmente problematico, pois além de apresentar uma concepg¢éo de dinheiro muito

préxima da monetarista, colocou em cheque as afirmacfes do modelo basico apresentado, visto que

6 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, ndo superando o individualismo metodologico caracteristico da abordagem
neocléssica (WILLIAMS, 1980, p. 115).
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a politica monetaria ganha status de papel principal na determinacgéo da despesa, e ndo a luta entre as
classes, além de apresentar uma concepgao exdgena da moeda’.

Nesse contexto, Kotz (1982) parece oferecer uma concepgéo alternativa, que busca integrar
uma andlise mais elaborada do dinheiro, enquanto endogenamente criado no processo de acumulacéao
de capital. Kotz (1982) defende ndo s6 que o dinheiro ndo é uma mercadoria, no sentido
tradicionalmente atribuido na literatura marxista®, como consiste massivamente em passivos
bancarios e moeda fiduciaria estatal. Em sua breve explicacdo sobre a acomodagdo monetéria, o autor
aponta que o aumento do custo monetario devido ao processo inflacionario aumenta a corrida por
maiores quantidades de crédito no sistema bancario para dar sequéncia a acumulacéo pelo setor
produtivo. Esse processo é sustentado na medida em que existe capacidade de empréstimo ndo
utilizada e pode ser limitado via aumento da taxa de juros, ou outras politicas restritivas®.

Como apontado na introducédo e nesta secdo, a abordagem do conflito distributivo apresenta
varios méritos no que tange a formulacdo de uma teoria da inflagdo que compreenda o conjunto das
relagdes capitalistas, mas que coloca o dinheiro de forma acesséria em seus modelos. Nesse sentido,
a abordagem do extra-money surge na tentativa de propor uma nova perspectiva, ainda a partir de

categorias marxistas de analise.

2. A abordagem do “dinheiro-extra” (“extra-money”): dinheiro de crédito e acumulacio de
capital

A abordagem do extra-money busca oferecer uma interpretacéo da inflacdo a partir de Marx
com énfase na dimensdo monetaria do sistema capitalista, dimensao esta que teria sido deixada em
segundo plano pelas analises de inspiracdo marxista dominantes, baseadas no conflito distributivo
(BRUNHOFF, 1982). Convém observar que a abordagem do extra-money sobre a inflagcdo encontra-
se em elementos teoricos relativamente dispersos em varios autores, sobretudo marxistas franceses
proximos da Escola da Regulacdo e/ou entre seus principais representantes, tais como Aglietta (1979),
Brunhoff e Cartelier (1979), De Vroey (1984) e Lipietz (1985) (MOLLO; SAAD-FILHO, 2001).

Porém, a tentativa de analisar essas contribui¢cGes enquanto componentes de uma abordagem

justifica-se, para os propositos deste trabalho, pois, a despeito da auséncia de um corpo metodoldgico

”“In my opinion, Rowthorn confuses the ‘active role' of money and its ‘independent influence'. | 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)

8 Por exemplo, Germer (2005; 2014).

® 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, como Rowthorn (1982), que a autoridade
monetaria deve escolher entre combater a inflagdo ou limitar a acumulagéo de capital. Embora a inflagdo possa ocorrer
devido ao financiamento de déficits governamentais, a conclusdo que o autor apresenta é de que ela surge,
majoritariamente, como resultado da acumulagéo.
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relativamente homogéneo compartilhado pelos autores, importantes pontos ndo abordados pelas
teorias marxistas mais tradicionais, como o conflito distributivo, sdo destacados. Nessa concepgéo, 0
conceito de dinheiro € importante ponto de partida; e, ndo necessariamente deve ser concebido como
uma mercadoria, mas sim como uma relacdo social que expressa as relacfes de capital, sendo o
objetivo fim da economia capitalista, e utilizado como ferramenta no processo de acumulacao.

Nesse contexto é que, segundo Brunhoff e Cartelier (1979), uma analise sobre o dinheiro deve
preceder qualquer caracterizacdo mais formal da inflagdo. De acordo com os autores, o dinheiro deve
ser analisado a partir de suas funcdes de dinheiro como dinheiro, com destaque para a funcdo meio
de pagamento, por meio da qual é introduzida o dinheiro de crédito na teoria de Marx (2013 [1890]),
ao converter a relacdo entre comprador e vendedor para credor e devedor na circulagéo de
mercadorias e, assim, incorporar as concepg¢des de divida e compensacao. Os autores ainda afirmam
que o fato das dividas se compensarem pode ter levado a falsa nocdo de que o dinheiro seria neutro
na circulagdo, “[...] como se a relacio social que ele expressasse fosse abolida!”® (BRUNHOFF;
CARTELIER, 1979, p. 123, tradugdo minha), e, por essa razdo, talvez esse processo tenha sido
desconsiderado em varios estudos sobre o tema.

A partir disso, compreende-se que a economia capitalista atinge um nivel de organizacdo 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 emissdo de dinheiro de
crédito. Nesse contexto, também ndo ha necessidade de uma mercadoria especifica realizar as funcGes
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 expressao social de sua producdo no tempo, podendo ser confrontado com frutos
do trabalho privado como representante legal do caréater social desse trabalho (LIPIETZ, 1985, p. 86).

Ainda para Lipietz (1985), a histéria do dinheiro pode ser resumida pela gradual concessao
de status de dinheiro real ao dinheiro de crédito pelo dinheiro-mercadoria, visto que o0
desenvolvimento do dinheiro como meio de pagamento foi resultado desenvolvimento da acumulagao
capitalista, de modo geral, assim como pelo desenvolvimento da organizagdo bancaria 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 monopolizagdo da emissdo de
papel-moeda sobre o0 ouro pelos Bancos Centrais e a sua formacéo; (2) A declaracdo dessas emissoes
como moeda legais, de forma que ndo eram mais diretamente conversiveis pelo ouro, apenas
respeitavam uma paridade definida pelo Estado; (3) e, este ainda em processo, o reconhecimento do

dolar como uma espécie de dinheiro fiduciario internacional, via retencdo de dolares por Estados

0 [...] “comme si le rapport social qu’elle exprime était aboli!”
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Nacionais como uma espécie de seguranca em moeda estrangeira, assim como sua retencdo por
agentes privados.

O Banco Central tem fungdo crucial na determinacdo do dinheiro de crédito pois valida as
transacdes do sistema bancéario privado. Esse processo é chamado por autores como Brunhoff e
Cartelier (1979) e Lipietz (1985) de “pseudo-validagdo™. Isto €, 0 processo que resulta 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-validagdo” sugira que se trata de uma
validacao falsa, € possivel compreender sua utilizagéo a partir do seguinte raciocinio: o setor privado
tem capacidade de financiar endogenamente a acumulacgéo ao pré-validar a producdo, que ocorrera, e
ao seu final validara ou ndo a emisséao feita previamente. Porém, cabe ao Estado, devido a posicao
hierarquica da moeda estatal diante dos outros meios de pagamento, garantir ou ndo a validade social
da emissd@o em si, ou seja, se de fato sera dinheiro. Portanto, efetivamente trata-se de uma “’pseudo-

valida¢do”, afinal, a producéo ainda néo foi realizada, o valor ainda néo foi gerado.

2.1 Estado, monopolio e inflacao

Um exemplo de atuacdo conjunta entre Estado e capital é o funcionamento da formacéo de
precos no capitalismo monopolista. A inflacdo utilizada como ferramenta para suavizar o impacto do
enfraquecimento das relacdes de comércio faz com que a crise, caracterizada até os anos 1930 por
depressdes, assuma no capital monopolista a forma de recessfes com aceleracdo inflacionaria, ou
seja, um enfraguecimento da inversdo produtiva em troca da manutengéo da taxa de lucro via aumento
de precos. A atuacdo do Estado atua promovendo a acomodacdo monetaria necessaria para dar
continuidade ao processo, e promover um periodo maior sem crescimento em troca da ndo existéncia
de uma depressao profunda que afetaria a estrutura do mercado (BRUNHOFF; CARTELIER, 1979).

Defende-se que o processo de concentracdo e centralizagdo do capital que é caracteristico da
formacdo de monopolios foi fundamentado por uma expansdo do dinheiro de crédito originado de
uma importante inter-relacdo entre Estado e capital, em particular o capital bancario. Os mecanismos
de emissdo de divida do Estado e da expansdo de crédito do setor privado via emissao de moeda
endogena foram importantissimos para o desenvolvimento do sistema de credito e pautaram tanto a
formacdo dos monopolios, como garantiram a reproducgdo da politica de precos de defesa do lucro
feita por estes. A primeira conclusdo, portanto, é que a inflagdo ndo é apenas e necessariamente
resultado da luta pela renda gerada no capitalismo, mas é também resultado da dissocia¢do duradoura
entre o preco de producdo e o precgo praticado pelo capital monopolista.

A partir da consideragdo da existéncia de uma dimensdo monetaria da inflacdo, deve-se

apontar as diferencas basicas entre essa concepgao e a da teoria quantitativa da moeda. Segundo Mollo

11 Em outras palavras, a necessidade de reconhecimento social da emisséo privada por parte do Estado.
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e Saad-Filho (2001) existem trés principais diferencas entre essas abordagens: (1) O extra-money é
endogeno, sendo criado pela interacdo entre os agentes econdmicos, com destaque para bancos,
Estado e capitalistas. Além disso, ndo existe possibilidade de determinacdo de sua quantidade e
velocidade por parte do Estado, sendo determinadas pelas “necessidades do comércio”; (2) A moeda
criada néo €, sob hipdtese alguma, neutra, pois toda emisséo tem capacidade de mudar os niveis de
producdo e, assim, afetar os precos relativos; (3) A validacdo do crédito pelo Estado ndo garante o
fechamento do ciclo produtivo, apenas permite a antecipacdo da producdo, cabendo ao mercado
garantir se 0 novo dinheiro resultara em nova renda.

Para Lipietz (1985), o mecanismo de emissao monetaria so é 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 permitiu um movimento constante de perda da relagdo entre
precos e valores, inclusive considerando crescimento regular da taxa de lucros sem os limites
impostos pela restricdo monetaria. Como apontado, o processo de precificacdo inflacionario dos
monopAdlios terd como consequéncia 0 aumento dos custos por nova reproducdo, além do aumento de
extra-money necessario para cobrir esses aumentos, a depender de como as institui¢cdes financeiras e
o0 Estado atuem.

O resultado disso, agora, parece Gbvio a partir da exposicdo feita, havera 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
acumulacao Isso ocorre porque o crédito emitido como capital deve ser pago ao fim do processo, para
que aconteca a validacdo dessa emissdo, portanto, o processo de validacdo é subordinado ao esquema
de reproducdo da acumulacdo. Esse ponto também €é importante para lembrar que o0 processo de pré-
validacdo esta submetido tanto a “pseudo-valida¢do” do Banco Central, mas, em ultima instancia, as
leis enddgenas da acumulacdo. (LIPIETZ, 1985). Adicionalmente, convém observar, de forma mais
clara em Lipietz (1985), como se da a utilizacdo do termo “pseudo-validacdo” no que tange ao papel
moeda de curso forcado do Estado, visto que a validacdo de fato esta vinculada ao processo geral da
acumulag¢do, de forma que o autor ndo considera, de modo geral, o dinheiro como uma “criatura” do
Estado.

A derrocada do processo de validacdo comentado acima resultarda em uma crise com
caracteristicas inflacionarias, o que leva rapidamente a uma crise de investimento; afinal, o fluxo que
retorna ao caixa € cada vez menos capaz de cobrir o alto custo da nova producdo. Portanto, a
importancia do processo inflacionario em uma crise se deve ao fato dele atuar sobre a determinacéo
do processo produtivo, no que se refere a transformacdo do dinheiro em capital. Em resumo, se a

pressdo da demanda néo for atendida, a expressdo monetéria do trabalho aumenta, e esse aumento é
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estabelecido com um aumento de precos, dado o excesso de demanda endogenamente possibilitada
pelo dinheiro adicional criado. Essa € a origem da inflagdo do dinheiro extra (SAAD-FILHO, 2000).

Portanto, para a abordagem do extra-money, conclui-se que a natureza inflacionaria das crises
estd no fato de existir um alto grau e poder de conexdes entre 0 sistema de crédito e 0 processo

produtivo.

2.2 O conceito de extra-money

Talvez a tentativa mais sistematica de fornecer as bases para uma compreensdo dos processos
inflacionarios a partir da abordagem do dinheiro-extra seja a de Vroey (1984). Segundo o autor,
comumente se associa dinheiro em excesso a emissao estatal “desregulada”, que tem como resultado
automatico a inflacdo, associada a nocdo de inflacdo por excesso de demanda tipica da teoria
quantitativa da moeda. Segundo Vroey (1984, p. 384), o extra-money ndo tem apenas origem estatal,
quando € emitido, por exemplo, para monetizar a divida publica, mas também é resultado da criacao
enddgena de dinheiro por parte do setor privado, com destaque para o setor bancéario. Além disso, sua
relagdo com a inflagdo ndo é direta como convencionado no monetarismo quando este analisa
qualquer forma de emissdo de moeda.

De modo a expor adequadamente os elementos fundamentais da abordagem do dinheiro-extra,
apenas esbocados na secdo anterior, metodologicamente, esta breve secdo analisara, em primeiro
lugar, a nocdo de extra-money, para, posteriormente, examinar as possiveis relagcdes deste com o
processo inflacionario.

Para explicar o surgimento do extra-money, Vroey (1984) considera um sistema de “mercado
puro”, no qual o funcionamento basico respeite as seguintes regras: (1) o movimento de compras e
vendas é limitado pelo pagamento dessas, de forma que a transacao so é feita se houver reciprocidade
entre as partes negociadas, ou na validacdo das promessas de pagamento — em suma, o0 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 néo intervir diretamente sobre 0os mecanismos de mercado.
Ja em associacdo a regra anterior, o Estado deve se financiar via tributacdo e em caso de divida, via
empréstimos, sem a possibilidade de monetiza-la. Em caso de descumprimento dessas regras havera
um aumento da oferta monetéria disponivel. 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, 1984, p. 384).”

Para entender como o extra-money se forma € preciso compreender 0s processos de criagdo
de crédito e de producdo. Segundo Vroey (1984), sua criacdo é feita endogenamente a acumulacgéo,

principalmente via criacdo de dinheiro de crédito ex-nihilo pelo setor privado. Como a anélise do
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autor se limita a trabalhar com o crédito de capital*?, deixando de lado o crédito ao consumo, tal
processo é resultado da demanda por dinheiro de crédito como capital pelo setor produtor de
mercadorias'®. Considerando um circuito monetario no qual a criagdo de moeda é convertida em
insumos e em producdo, uma vez colocada tal oferta no mercado, existem dois destinos possiveis: (1)
a producdo é convertida em renda, e o circuito € completo com o pagamento do crédito gerado; (2)
em caso de ndo realizacdo da producdo, a incapacidade de pagar os credores pode ter duas
consequéncias: a “logica de fracionamento” e a “logica da centralizagdo”, na qual o extra-money é
criado. (VROEY, 1984).

Naturalmente, a concep¢do de um mercado em sua forma “pura”, como apresentado acima, é
apenas um caso hipotético, de forma que parece razoavel supor que o circuito comentado acima
dificilmente se complete definitivamente, pois ndo 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
condigbes de producéo correntes!®, Portanto, sendo o ndo fechamento do circuito algo inerente a
producdo capitalista, 0 extra-money é resultado indireto desse processo. (VROEY, 1984). Importante
ressaltar que a criacdo de extra-money nao resulta necessariamente de restricdes temporarias de
crédito, para isso existem op¢des mais diretas, como empréstimos e refinanciamentos, o extra-money
pertence ao ciclo do capital (SAAD-FILHO, 2000).

Segundo Aglietta e Orléan (1982), responsaveis 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 “logica do fracionamento” supde-Se que as regras
do “mercado puro” sejam mantidas, de forma que ndo existe possibilidade de a divida ser rolada,
alguém tera 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 s6 ndo

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

13 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 reducéo de seus
saldos monetarios, se elas tomam empréstimos para expandir a producdo, investir ou especular com estoques, ou se
consumidores desentesouram (reduzindo suas poupancgas) ou financiam gastos adicionais com a tomada de empréstimos.
Estes sdo 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 ndo exclusivamente, do sistema 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 monetizacao do déficit pablico, compra de titulos no mercado aberto, ou pela ndo esterilizacdo de um superavit
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 ndo de mera necessidade de liquidez.

14 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 (1984, 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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obteve retorno do processo produtivo, como arcou com os custos de sua nédo realizacdo (VROEY,
1984, p. 386).

No caso da “logica da centralizagdo”, ndo existe perda de poder de compra dos agentes
envolvidos, de modo que uma nova divida é criada, pelo mesmo mecanismo de criacdo de dinheiro
de crédito como capital, mas dessa vez apenas com a funcdo de refinanciar perdas inevitaveis
(VROEY, 1984, p. 386). O sistema de crédito se responsabiliza por perdas privadas, centralizando a
responsabilidade, e socializando® tais perdas ao injetar uma oferta monetaria adicional sem
contrapartida direta do setor produtivo no circuito, oferta essa que, para Vroey (1984) 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, 1984, p. 387, grifos meus).

As duas ldgicas convivem nos variados mercados, porém é visivel que de forma geral houve
uma transi¢do da dominancia da “logica do fracionamento” para a “logica da centralizagdo”. Segundo
Brunhoff e Cartelier (1979) e Vroey (1984) um marco dessa transi¢do foi o fim da paridade délar-
ouro, com a derrocada do sistema de Bretton Woods. Isso se explica pela fato de que, para esses
autores, a “logica de fracionamento” tenha sido dominante enquanto o dinheiro metalico imperava na
circulacéo capitalista. Isso ocorreu, pois, a existéncia de uma paridade dolar-ouro funcionava como
um controle que limitava a acdo das autoridades monetarias internacionais ligadas aos Estados Unidos
afim de garantir a manutencdo da paridade. A consequéncia era uma limitacdo da atuacdo do crédito
no aumento do poder de compra privado, que acarretava um aumento da imobilidade de capital, e
profundas perdas em situagdes 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”.

Com o fim do padrdo-ouro dolar, e consequentemente o fim do controle da paridade e assim
das taxas de cambio que se tornaram flutuantes e dependentes do mercado monetéario internacional, 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 p6s-segunda guerra

mundial, caracterizada pela formacao do que foi chamado de capital monopolista, tendo a inflacéo

15 “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, 1984, 390).
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como caracteristica permanente, e recessdes econdmicas ao invés de grandes depressdes com
faléncias generalizadas.

Segundo Lipietz (1985), é possivel ir alem: o autor defende que o processo de acumulagéo
intensivo e consumo de massa que marcaram a passagem para a “logica da centraliza¢do” seriam
impossiveis dentro do padrdo ddlar-ouro. 1sso ocorreria porque se trata de uma via de méao dupla,
onde ha uma impulsdo da demanda pelo aumento de renda e crédito disponivel, assim como essa
demanda necessariamente precisou ser estabilizada em determinados patamares para que a producao
tivesse indices regulares de expansdo, e isso s6 ocorreu devido a sofisticacdo do processo de pre-
validacao da producdo e antecipagdo do consumo possibilitados pelo fim da regulacdo imposta pela
necessidade de manutencdo do padrdo-ouro.

De forma geral, a figura 1, extraida de VVroey (1984, p. 385) fornece um resumo do exposto
até aqui:

Figura 1. The money circuit

Credit granting:creation of (nominal)
purchasing power

Conversion of this purchasing power
through the purchase of equipment,
labour power, capitalist goods

Production process

Supply of commodities to the market

Successful circuit Unsuccessful circuit
(sponfaneous {unspontaneous
closure) closure)

Income Actual income lower thon expected income
Debt cancellation Inability to poy back debis:conflict

between debtors and creditors

Fractioning response Centralisation response
{no extra—monaey) {extra—money)

Fonte: Vroey (1984, p. 385).

Segundo Vroey (1984), o extra-money tem uma série de impactos sobre o circuito monetario,
efeitos estes que podem ou n&o causarem inflagdo.’® Os impactos de sua emissdo sdo similares aos
impactos de qualquer emissdo de moeda: nas quantidades e/ou nos precos. No caso da quantidade de
moeda, haverd inflagdo apenas quando ndo houver compensacao total do mercado (market-clearing),
0 que ocorre via realizacdo total da producdo, ou sob a atuacéo do extra-money. O extra-money pode

evitar perdas e desperdicios causados pela ndo realizagdo de toda ou de parcela da producéao, assim

16 E importante ressaltar que nem toda emissao deve ser encarada como extra-money, mas apenas aquelas relacionadas a
definicdo dada acima.
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como pelo fato de produtores venderem sua producdo abaixo de seu preco de producdo 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) any decrease in price which would have
taken place in the absence of extra money is at least partially offset by it. 1 (VROEY, 1984,
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 analise da dimensdo monetéria e da
dimenséo da formacéo dos precos.

Segundo Vroey (1984), os monetaristas estdo errados em afirmar que inflacdo € apenas
resultado de um aumento da oferta monetéria e que aumentos nos pregos relativos de um setor sao
compensados no mercado por quedas em outros setores. Para este autor, 0 argumento monetarista s6
sera valido em caso de um mercado com precos totalmente flexiveis e com informacdo perfeita.
Porém, em uma situacdo em que um mercado com precos flexiveis interage com um mercado com
precos rigidos, hé possibilidade de haver inflagdo sem alteragdo da quantidade de moeda, visto que
no caso de alguns precos subirem no mercado flexivel, no outro mercado ndo ha queda dos precos, o
que é chamado de inflacdo por rigidez de precos. A tentativa de Vroey (1984) é de desmistificar a
concepcao monetarista de inflacdo, buscando demonstrar que existe a possibilidade de haver inflacao
por questBes estritamente ndo monetérias; porém, o autor tem como objetivo final mostrar que a
interacdo entre elas e a dindmica monetéria é que déo real sentido ao processo inflacionério.

Para tal, Vroey (1984) esboca um exemplo de interacdo de precos que causa inflacdo sem
efeito sobre a oferta de moeda, para mais adiante incorpora-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 pre¢o muito baixo afim de realiz-las a qualquer
modo — nesse cenario, mesmo se houver um aumento de pregos em um outro setor do mercado, essa
queda de precos ira compensa-lo, de forma que os produtores terdo perdas, mas o nivel de pregcos nao
sera afetado de forma inflacionaria; (2) considerando um mercado de prec¢os rigidos para baixo, 0
preco ndo diminuira e esta metade néo serd vendida, de forma que o indice de precos continuara no
mesmo patamar e a perda do produtor sera total — nesse cenario, em caso de um aumento de precos
em um outro setor do mercado, ndo havera compensacédo, de forma que os precos irdo aumentar.

E importante relembrar, que o extra-money é emitido para recuperar as perdas irreversiveis
que ocorrerdo no processo devido a problemas na realizagdo da producéo, dessa forma, entende-se,

devido ao explicado acima, que a inflagcdo por rigidez de precos precede essas emissdes. Por fim,

17 Um exemplo cléssico é aquele no qual os monopdlios tém mais geréncia sobre seus pregos em um momento de ocupacéo
completa da capacidade ociosa, optando por recuperar a margem perdida no momento anterior.
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conclui-se que a anélise ndo se deve pautar pela questdo de se 0 extra-money causa inflagdo, mas,
sim, em revelar qual o seu efeito sobre a inflacdo ja existente devido a rigidez de precos 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
commaodity which would have happened in the absence of any increase in the money supply
will be at least partially offset. (VROEY, 1984, p. 392)

Conclui-se que, entdo, que o extra-money ndo € uma condicdo necessaria nem suficiente da
inflacdo, causando inflagdo sempre que sua emisséo corresponder a poder de compra em mercados
compensados, isto €, sem capacidade ociosa. Portanto, fica mais claro que, caso a emissdo de extra-
money permita realizar planos de producdo antes frustrados, a producdo ird se elevar, havera o
pagamento de dividas acumuladas e, desse modo, o0 aumento da oferta de moeda vai reaproximar a
relacdo entre valor e dinheiro e ndo causara inflacdo. (MOLLO, SAAD-FILHO, 2001). Logo, quanto
maior a utilizacdo da capacidade ociosa da economia, mais proxima a correlagdo entre extra-money
e inflagéo.!8

Nesta breve exposicdo foram apresentadas as no¢des gerais acerca da concepcao de extra-
money e sua relacdo com a inflacdo, com destaque para as inUmeras potencialidades de uma
abordagem que busca relacionar as variaveis definidoras da acumulagdo com o0s inegaveis aspectos
monetarios que a envolvem. Além disso, trata-se de uma corajosa tentativa de analisar os aspectos
monetarios da inflacdo, diante da hegemonia desse debate tedrico exercida pelos monetaristas, em
particular, e pelas varias outras modalidades de defensores da Teoria Quantitativa da Moeda, de modo
geral.

Ainda assim, também € possivel observar que ndo se trata de uma abordagem solida, 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 exposicao: (1) o
fato de haver uma analise muito simples acerca do dinheiro de crédito; (2) ndo ha uma descricao
detalhada acerca de quais 0s mecanismos de emissdo de moeda endogena e qual o grau de autonomia

do sistema bancério sobre as emissfes, assim como do Banco Central sobre seu controle, em

18 “Este cendrio é tanto mais provavel quanto maior seja a capacidade ociosa na economia e menor a propensdo 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 injecéo de
moeda extra ndo for suficiente para permitir a realizacdo da producéo antecipada, ou se parte substancial do dinheiro extra
se dirigir para mercados saturados ou para setores sem capacidade ociosa [totalmente compensados] [...] a relacéo entre
valor do produto e moeda ndo é restaurada. Neste caso, o resultado predominante da injecdo de dinheiro extra € o aumento
dos precos.” (MOLLO, SAAD-FILHO, 2001, p. 27).
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particular sobre a gestdo da divida publica; (3) e, de forma mais importante para o tema trabalhado,
a abordagem carece de analises que distingam mais claramente os aumentos de pregos que ocorrem
devido ao extra-money e 0s aumentos que ocorrem devido a outras formas de aumento da oferta

monetaria.

Consideracoes finais

O movimento em torno da atualidade da teoria do dinheiro trouxe a tona a necessidade de sua
aplicacéo tedrica para analisar questdes monetarias do capitalismo contemporaneo, assim como a sua
utilizacdo como ferramenta critica das contribuicdes ja feitas. Essas consideracGes adquirem
relevancia quando se considera na primeira secéo, a evolucéo da teoria marxista a partir da década de
1970 acerca da inflacdo e, a partir dai o surgimento de contribui¢Ges sobre o tema como a abordagem
do conflito distributivo.

No que se trata desta contribuicdo, deve-se destacar o modelo tedrico elaborado por Rowthorn
(1982), que, de maneira engenhosa buscou analisar o processo de conflito que ocorre na luta entre
capitalistas e trabalhadores por parcelas maiores da renda, porém, com limitaces, identificadas na
tentativa de se contrapor a teoria monetarista, mas, a0 mesmo tempo, aproximando-se dela ao propor
uma Curva de Phillips e a0 modo como a oferta monetaria se incorpora ao modelo.

Esse ultimo parece dar razdo a critica de Brunhoff e Cartelier (1979) sobre o aspecto nao
monetério do conflito distributivo e/ou a aplicacdo difusa e distante da teoria do dinheiro de Marx.
Acredita-se que isso possa ter ocorrido devido dois motivos principais: (1) a nocao cléssica de que a
forma acabada do dinheiro em Marx se reduzia ao dinheiro-mercadoria, na forma ouro, o que limitaria
sua aplicacdo ao capitalismo atual; e (2) o movimento crescente de explicacbes monetaristas para 0s
processos inflacionérios da década de 1970, totalmente atreladas a nocdo de que a inflagdo era
resultado do excesso de oferta de moeda na economia promovida pelo Estado. Essa posi¢édo alcangou
uma espécie de monopolio do debate acerca do efeito da quantidade de dinheiro sobre a inflagdo nas
décadas de 1960-1970, causado tanto pela sua popularizacdo, quanto pelo afastamento de
economistas criticos a essa posi¢do e as suas propostas de saida da crise, que incluiam ajustes fiscais
severos e ataques aos direitos dos trabalhadores.

A partir da anlise critica da abordagem do conflito distributivo, a segunda secdo apresenta
sistematicamente a abordagem do extra-money, como tentativa de alternativa tedrica. Nota-se, na
exposicao, que os autores consideram os aspectos do conflito distributivo e do poder de monopdlio,
porém, tentam avancar teoricamente defendendo que apenas a incorporacao da teoria do dinheiro de
Marx, em particular do dinheiro de crédito, possibilitaria uma compreensdo completa do fendémeno.

E fato que essa abordagem consegue incorporar de forma satisfatoria a nogéo de dinheiro de crédito,
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mesmo que de modo superficial, talvez devido a falta de um escopo tedrico completo da analise, ou
da necessidade do desenvolvimento tedrico do préprio dinheiro de crédito a partir de Marx.

Porém, fica clara em alguns momentos a necessidade de maior refinamento teérico em virtude
da aparente proximidade desta abordagem de argumentos tipicamente monetaristas, tais como a
afirmacéo de que o excesso de emissdo de moeda causar aumento dos precos. Isso se da, porém, por
um detalhe importante: a teoria transita muito rapidamente entre niveis maiores e menores de
abstracdo, deixando pouco claro o caminho entre a concepcao de dinheiro e seu movimento efetivo
na economia capitalista. Isso ocorre principalmente pelo envolvimento da discussdao com questdes
praticas impostas pelos efeitos da inflacdo. Porém, como apontado no fim da segunda secao, a analise
carece de cuidados maiores no que considera como emissdo de dinheiro, emissdo de extra-money,
efeitos da emissdo sobre os movimentos da acumulacéo, seus efeitos sobre o consumo, e o préprio
comportamento do sistema de crédito em si, concretamente.

Por fim, a analise das questdes sobre a relacdo entre dinheiro e inflacdo nas abordagens
marxistas sobre os processos inflacionarios podem levar a duas conclusdes: i)uma vez que o dinheiro
é parte da espinha dorsal do pensamento de Marx sobre o capitalismo, ha a necessidade de
desenvolvimento dessa teoria para uma analise mais completa da inflacdo, de modo a considerar 0s
efeitos das relagdes 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 utilizacdo como ferramenta de analise demanda a incorporacgéo
de novos elementos que ajudem a entender os mecanismos concretos de emissdo de moeda por parte
do sistema bancario, quais sdo os efeitos dessas emissdes na circulacao e no processo produtivo e de
que forma a dindmica interna do sistema de crédito ocorre compde o préprio processo de acumulacao

de capital, de modo geral.
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