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Teorias marxistas da inflacao: uma revisao

critica

Marxist theories of inflation: a critical review

Abstract

The inflationary phenomenon becomes rel-
evant in the economic literature after the
1960s, from the moment when inflation turn
into a problem of greater magnitude and
with a deep rooting in the advanced capital-
ist countries. Marxism has built his explana-
tions of the inflation based principally on the
following approaches: i) conflicts over the
distribution of income are, in short, the most
significant cause of inflation; ii) inflation is
linked to the growing power of monopolies,
being reinforced by the interventionist poli-
cies of the State; and iii) the phenomenon is
explained by the discrepancy between en-
dogenous generated increases in supply and
demand for credit money. The aim of this
paper is to revisit these Marxist approaches,
as found in Saad-Filho (2000), but empha-
sizing the methodological critique. More
specifically, our goal is to perform a meth-
odological critique showing the continued
validity of Marx’s method to understand the
inflation phenomenon of post World War II.
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Resumo

O fendmeno inflaciondrio passa a assumir lugar
de destaque na literatura econdmica apds a dé-
cada de 1960, exatamente no momento em que
tal fendmeno se torna um problema de maior
amplitude e com um profundo enraizamento nos
paises capitalistas avangados. O marxismo cons-
truiu suas explicagdes sobre a inflagio baseado
sobretudo nas seguintes abordagens: i) que os
conflitos sobre a distribuicdo da renda sdo, em
suma, a causa mais significativa da inflagdo; i)
que a inflagdo estd vinculada ao crescente poder
dos monopdlios, sendo reforcado pelas politicas
intervencionistas do Estado; e ifi) que o fendmeno
¢ explicado pela discrepincia gerada endogena-
mente entre 0s aumentos da oferta e da demanda
do dinheiro de crédito. O objetivo deste texto é
revisitar estas abordagens marxistas, assim como
fez Saad-Filho (2000), porém avangando na cri-
tica metodolégica. Mais especificamente, nosso
objetivo é o de, revisitando essas abordagens ted-
ricas, realizar uma critica metodolégica mostrando
a continuidade da validade do método de Marx
para compreender o fendmeno da inflagdo do pés-
-segunda guerra mundial.
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1 Introducao

A literatura econdmica atual se debruca sobre o fendémeno inflacionario
com certa regularidade. Muitas vezes objetivando medir a eficiéncia das
politicas anti-inflaciondrias convencionais ou mesmo propondo saidas al-
ternativas a orientagdodo mainstream. Do ponto de vista tedrico, as abor-
dagens convencionais sdo reconhecidamente deficientes na compreensao
desse fenémeno, o que torna tanto o debate tedrico quanto aquele relacio-
nado com a adogdo de politicas macroeconémicas de combate ao processo
inflacionério bastante controversos. No campo marxista, o quadro ndo é
diferente, conforme veremos abaixo.

E importante destacar, ainda, que esse ndo seja o objeto especifico de es-
tudo desse artigo, que o processo inflaciondrio atual possui caracteristicas
que o diferenciam dos fenémenos inflaciondrios observados no periodo
anterior a segunda guerra mundial.! Cabe também registrar que a palavra
“inflagdo”, segundo Bryan (2002), surge no meio tedrico entre meados da
década de 1830 e a Guerra Civil Americana (1861-65), associada ao des-
compasso entre o montante de papel-moeda em circula¢do e a quantidade
de dinheiro metélico que o lastreava, descompasso esse estimulado pelo
financiamento da guerra civil.? Na virada do século XIX para o XX, os
economistas passaram a se referir a qualquer meio circulante como di-
nheiro, pelo simples fato da mercadoria-dinheiro e seus representantes
diretos estarem cada vez mais apartados da circulagdo, que estava sendo
progressivamente hegemonizada pelo dinheiro de crédito. Se, para a maior
parte das teorias econdmicas, esta mudanga teve pouco significado, para
o marxismo, tal generalizacdo pode provocar confusdes na compreensdo
dos fendémenos monetarios, em especial no abandono da teoria moneta-
ria de Marx como instrumento tedrico para a compreensdo do fendémeno

1 “Inflation was the main factor that distinguished the present from the past. From 1800 to 1940, the
cost of living [in the USA] had risen an average of only 0.2% a year and had actually declined on 69
occasions. In 1940 the cost-of- living index was only 28% higher than it had been 140 years earlier.

. The Second World War and its aftermath changed all that. From 1941 to 1959, inflation averaged
4.0% a year, with the cost-of-living index rising every year but one” (Bernstein, 1996, p. 184).

2 “The era between the mid-1830s and the Civil War — a period economists refer 1o as the ‘free banking
era’ - saw a proliferation of banks. Along with these institutions came “bank notes,” a private paper
currency redeemable for a specific amount of metal. That is, if the issuing bank had it. At times, banks
did not have enough gold or silver to satisfy all of their claims. Bank notes, like the public notes that
preceded them, also tended to depreciate. It is during this period that the word inflation begins to emerge
in the literature, not in reference to something that happens to prices, but as something that happens to
a paper currency.” (Bryan, 2002, p.595).
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inflaciondrio. Outro desdobramento deste fato é que a inflagdo passou a
ser entendida como qualquer aumento no nivel dos pregos, sendo comum
ouvir falar de inflacdo de salarios, inflacdo de energia, etc. Se os cldssi-
cos viam inflacio como um fenémeno monetério oriundo da mudanca no
padrdo dos pregos, contemporaneamente se torna sindénimo de qualquer
aumento de preco (Bryan, 2002).

E valido destacar que este fenémeno sempre foi tratado como secunda-
rio pelas razdes ja apontadas acima, a saber: ndo havia uma tendéncia se-
cular de crescimento da inflagdo. O comportamento dos precos alternava-
-se sempre entre momentos inflaciondrios e deflaciondrios, dependendo da
fase no ciclo econdmico. O foco na andlise da inflagdo enquanto tendéncia
de longo prazo sé assumiu centralidade ao longo dos anos 1960, em outras
palavras, exatamente no momento em que a inflagio se torna um proble-
ma de maior amplitude e com um profundo enraizamento nos paises capi-
talistas avancados. Do ponto de vista da classe capitalista, a inflagdo passa
a ser vista como um dos principais problemas econémicos a ser combatido
pelo Estado.® Consequentemente, os economistas mainstream colocaram o
entendimento do processo inflaciondrio no centro de suas preocupagdes
tedricas e de politicas macroeconémicas.

Evidentemente que a compreensdo do processo inflaciondrio, pelas
razdes apontadas acima, também assume lugar de destaque nas andlises
tedricas dos economistas marxistas. Era necessdrio entendé-la, compreen-
der seus meandros, suas relagdes internas, suas vincula¢des (ou ndo) com
a légica econémica mais ampla. O marxismo construiu suas explicacdes
baseadas sobretudo nos seguintes argumentos: i) que os conflitos sobre a
distribuicdo da renda sdo, em suma, a causa mais significativa da inflacao.
Esta linha argumentativa ganhou destaque entre os Marxistas por causa da

3 “Outro aspecto a considerar é que como resultado das baixas taxas de juros e da aceleracdo
do processo inflaciondrio, os anos 1970 foram desastrosos para os investidores capitalistas
(i.e., rentistas). Por exemplo, o valor real de um investimento no mercado de capitais em
1969 estaria reduzido praticamente a metade dez anos depois. A responsabilidade pela in-
flacdo — e, portanto, pelo “roubo” de seus capitais — era atribuida ao governo, principalmente
por decorréncia dos gastos sociais crescentes, que geravam os déficits publicos e que, por
sua vez, se constitulam no principal determinante da inflagdo. Assim, do ponto de vista dos
capitalistas, o principal problema econémico era a inflacio — e ndo o desemprego — e, em
termos estruturais, a solugdo era retornar ao liberalismo econémico. No que diz respeito a
politica macroecondmica, a visdo monetarista tornou-se hegeménica. A politica fiscal deveria
ser conduzida de forma a equilibrar as contas do governo e a politica monetaria deveria ser
conduzida pelo FED através do sistema de metas monetarias com o objetivo de controlar o

processo inflacionario” (Maldonado Filho, 2005, p. 390).
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relagdo aparente entre este conceito e o da luta de classes; ii) que a inflacdo
estd vinculada ao crescente poder dos monopélios, sendo reforgado pe-
las politicas intervencionistas do Estado. Esta explicacdo é constitutiva da
abordagem sobre poder de monopélio e subconsumo — baseada em Baran
e Sweezy (1974); e iii) que o fenémeno é explicado pela discrepancia gera-
da endogenamente entre os aumentos da oferta e da demanda do dinheiro
de crédito. Este argumento destaca a importancia monetaria ao processo
inflaciondrio, ao contrério dos outros dois.

O objetivo deste texto é revisitar as principais abordagens marxista em
relacdo ao processo inflaciondrio, assim como fez Saad-Filho (2000), porém
avangando na critica metodoldgica. Mais especificamente, nosso objetivo nes-
te artigo é o de, revisitando essas abordagens tedricas, realizar uma critica
metodoldgica mostrando a continuidade da validade do método de Marx para
compreender o fendmeno da inflagdo do pds-Segunda Guerra Mundial. Cabe
destacar que ndo se intenta aqui propor uma formulacio tedrica acabada so-
bre tal fendmeno, porém apresentar indicios de um afastamento destas abor-
dagens marxistas, com o corpo teérico-metodoldgico construido por Marx.

O presente artigo estd organizado em 4 secdes, além desta introdugdo
e das conclusdes. As trés primeiras discutem as principais linhas marxistas
interpretativas da inflacdo, respectivamente: i) do conflito distributivo, ii)
do capital monopolista; e iii) da moeda extra. Nelas serdo apresentadas
sinteticamente os pontos mais relevantes, destacando os textos seminais,
assim como as questdes polémicas e as que contrariam a teoria do Marx.
A quarta secdo se constitui de uma critica metodoldgica a tais abordagens,
indicando que elas recorrentemente caem no erro das teorias convencio-
nais, a saber, analisar os fatos baseado no uso de abstragdes equivocadas,
focando especialmente na aparéncia dos fenémenos.

2 Teoria do conflito distributivo

A teoria de inflacdo por conlflito distributivo, que se inspira na teoria do
cost-push (inflacdo de custos), afasta-se do pressuposto do equilibrio, e as-
sume que a oferta de moeda é plenamente endégena, que as politicas mo-
netéria e fiscal sdo passivas, e que os agentes-chave (no caso, os capitalistas
monopolistas e os trabalhadores sindicalizados) tém poder de mercado e
podem definir o prego de seus produtos ou servigos em grande parte de
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forma independente da demanda. Inflacdo surge porque a soma de reivin-
dicagdes (claims) sobre o produto nacional (que depende dos niveis de ren-
da alvo, da participagdo no produto nacional, ou das taxas de crescimento
da renda) é maior do que a renda real disponivel. Ha inflacdo porque o
banco central valida, diretamente ou por meio de seu apoio ao sistema
financeiro, demandas incompativeis para a participagio na renda nacional
pela acomodacdo monetaria, numa tentativa de proteger as institui¢des fi-
nanceiras e assegurar a continuidade da producdo. Ela varia positivamente
as alteragdes do tamanho das reivindica¢des sobrepostas (no caso, quan-
do reivindica¢des das classes-chave, no agregado, sdo superiores a renda
disponivel), a frequéncia das mudancas de pregos e saldrios e o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada, variando negativamente em relacdo a
taxa de crescimento da produtividade (Saad-Filho, 2000; Rowthorn, 1982).

A inflacio funciona como um mecanismo de distribuicio de renda
quando um dos agentes-chave é incapaz de prevé-la.* Caso o fosse, tal
agente tomaria medidas para se proteger de seus efeitos. A renda disponi-
vel (aquela que é objeto de reivindicagdo dos trabalhadores privados e dos
capitalistas domésticos) é o equivalente & renda total deduzida a renda de
determinacdo exdgena, no caso, do Estado (impostos) e dos fornecedores
estrangeiros (custo de importagdo). Como nio hd mecanismo automatico
que garanta a distribui¢do entre saldrios (renda dos trabalhadores) e lucros
(renda dos capitalistas), as reivindicagdes dos rivais referentes ao objeto
podem superar o que ficou disponivel apds o pagamento da renda exdge-
na. Haveria, assim, um conflito no tocante a politica de precos capitalista e
a decisdo frente ao que foi negociado pelo acordo salarial. Esse imbréglio
seria desvelado pela discrepancia entre o lucro alvo aplicado pelos capita-
listas por meio de sua politica de pregos e o lucro negociado (que leva em
conta a inflagao esperada). Isto é o que Rowthorn (1982, p. 139) chama de
“hiato de aspiragdo”, sendo o determinante, em Ultima instincia, do fend-
meno inflaciondrio. Um hiato de aspiragio positivo, derivado de um lucro
alvo superior aquele negociado no acordo salarial, significa uma taxa ndo
prevista de inflacdo. Nessa situagio, poderia até haver aumento nominal
dos salérios, porém os saldrios reais cairiam ou ficariam constantes.

4 “[Expectativa] refere-se a um estado de espirito, [previsdo], a um comportamento real.
Esperar alguma coisa significa simplesmente acreditar, com maior ou menor confianga, que
ela ocorrerd, enquanto prever significa tanto esperar como agir com base nessas expectativas.”

(Rowthorn, 1982, p. 137).
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A renda disponivel teria a sua taxa de crescimento em termos de ganhos
de produtividade. Sempre que hd aumento da taxa de lucro ou de salarios
maior do que os ganhos de produtividade, o resultado é inflacdo. Desse
pressuposto da teoria do conflito original, pode-se incluir outras determi-
nantes, como é exposto por Saad-Filho.

The model can be refined endlessly by incorporating target income levels, expecta-
tions, reaction functions, and limits on the wage claims because of unemployment,
or on the mark up because of competition. It naturally follows that, when inflation
is anticipated, the process of income transfer becomes less efficient and inflation ra-
tes must increase in otder to achieve the same results. (Saad-Filho, 2000, p. 338).

A inflacdo ndo prevista poderia ser evitada caso existisse uma politica efi-
ciente de coordenagdo dos saldrios e precos. Caso os trabalhadores estejam
bem organizados e com muita for¢a no mercado de trabalho, poderia haver
um achatamento dos lucros, constrangendo de certa forma os investimen-
tos e, por fim, a atividade econémica. Se o mercado de produto for mono-
polista, as empresas terdo forga para empreender uma politica de precos
agressiva, visando obter maior parcela da renda. A consequéncia disso é in-
flacdo e transferéncia de renda dos trabalhadores aos capitalistas via perda
dos salarios reais. Uma politica bem-sucedida seria aquela que coordenasse
as reivindicacdes salariais e de lucros, sem desestimular a atividade econé-
mica e nem desencadear um processo de inflagdo ndo prevista. Em dltima
instancia, o controle inflaciondrio seria uma questdo de boa politica.

Hé uma auséncia deliberada de teoria monetaria dentro dessa aborda-
gem. Como a inflacdo é causada pelo conflito nas reivindicagbes sobre a
renda, qualquer impacto monetario sobre a mudanga nos pregos sé se daria
mediante efeitos sobre a distribuigdo da renda, logo, quando afeta o confli-
to. “Nao 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” (Rowthorn, 1982, p. 155). E o prin-
cipal modo da moeda afetar a distribuicdo de renda é com seus impactos
sobre a demanda. Tendo em vista que o nivel de demanda é um fator causal
sobre o conflito, j4 que determina a posigdo dos agentes-chave no merca-
do de mao de obra e de produtos, uma alteragdo na moeda que conduza
a mudancas no nivel de demanda é capaz de afetar, também, o grau do
conflito. Este seria o canal sobre o qual os fatores monetéarios impactariam
na taxa de inflagdo. Assim, a moeda nio seria entendida como neutra, haja
vista seu papel ativo e a capacidade dos fatores monetarios de exercer uma
influéncia independente sobre a atividade econémica. No entanto, isto ndo
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significa dizer que “a moeda seja o dnico fator capaz de exercer influéncia
independente sobre a atividade econémica. O controle monetario é apenas
uma das armas da ‘administracdo da demanda’ e em geral vem acompa-
nhado de medidas fiscais” (Rowthorn, 1982, p. 156). Em outras palavras, os
fatores monetarios tém importancia secunddria na causalidade da inflagao,
e apenas quando eles alteram de algum modo o grau de conflito.

Rowthorn (1982) afirma que esta abordagem tem muitas similitudes
com a teoria monetarista “neoclédssica”. Poderfamos apontar alguns pressu-
postos que as aproximam, como: a percepgao do Estado como um agente
exdgeno;® a suposicio da Paridade do Poder de Compra;® a suposigio de
que o comportamento combativo do movimento dos trabalhadores sem-
pre tem impacto inflaciondrio; o uso da curva de Phillips-Friedman-Phelps
enquanto instrumento analitico;” o uso de expectativas adaptativas, a la
Friedman; a compreens3o tedrica da existéncia de um estado de equilibrio
(Steady State), entre outras. O que é apontado pelo autor como ponto em
comum é a compreensdo de que a oferta de moeda, mediante seus impac-
tos no comportamento dos gastos, influencia a demanda e esta, por sua
vez, afeta os precos. “Ademais, o mecanismo de expectativas adaptativas
garante que a amplitude de administracdo da demanda seja limitada pela
possibilidade de inflagdo explosiva.” (Rowthorn, 1982, 160).

Rowthorn (1982) define monetarismo “neoclassico” como aquele que
supbe o desempenho atomistico do capitalismo, com sindicatos e firmas
inexpressivos em relagdo a economia como um todo e agem de maneira
independente dos seus pares, sem qualquer cooperacdo ou emulagdo de
comportamento. O Estado teria um papel irrelevante na determinagdo de
precos e saldrios, e fun¢do da politica e da ideologia seriam de pouca re-
levancia. A critica de Rowthorn ao monetarismo “neocldssico”, em suma,
versa quase exclusivamente ao aspecto da estrutura de mercado no qual
aquela abordagem pressupde. Para além da incompatibilidade do conceito
de estruturais de mercado com a teoria da concorréncia do Marx, que serd
desenvolvido mais adiante, ndo hd qualquer critica ao método, aos pres-
supostos e ao escopo de Rowthorn (1982) ao monetarismo “neocldssico”.

5 Marx tinha uma posigdo inequivoca da completa vinculagdo do Estado com a sociedade
e seus modos de reproducdo da vida humana. Sobre a posi¢do de Marx, ver Draper (1977,
cap. 11).

6 Uma critica marxista ao pressuposto da Paridade do Poder de Compra, ver Shaikh (2000b).
7 Para uma critica marxista a esta curva de Phillips, ver Shaikh (2000a).
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Saad-Filho (2000) aponta uma série de criticas a essa abordagem, que
podem ser sintetizadas nos seguintes pontos: i) o que ver parcerias poten-
ciais entre classes sociais antagdnicas, cuja possibilita de alcancar estabili-
dade econdmica se dd mediante negociacdo da politica de distribuicdo de
renda; ii) o de supor que a barganha sobre a participa¢do na renda é um
fato fundamental na determinacdo dos precos, quando tal distribuigio é
feita ex post, em vez de ser o objeto de disputa; iii) a de compreender que a
inflagio existe em fun¢do de um deslocamento que muda a economia para
longe de um equilibrio Pareto 6timo; iv) o de possuir uma abordagem tau-
toldgica que é cientificamente infundada, porque sua analise ndo se lastreia
numa estrutura mais ampla que dé suporte aos seus conceitos elementares
e que contextualize suas conclusdes; v) o de derivar o papel do Estado e
de suas politicas a partir de um conjunto de fatos estilizados. O motivo e
o alcance das politicas econémicas ndo sdo explicados, além de depender
fortemente da subjetividade do analista; e, vi) de que esta abordagem tem
que se relacionar com uma abordagem tedrica que é ndo marxista. Ademais,
as similitudes entre a abordagem do conlflito distributivo e 0 monetarismo
“neocldssico”, apresentadas por Rowthorn (1982), ja sao, em si, razdes sufi-
cientes para mostrar o gritante descolamento desta abordagem com a teoria
econdmica de Marx. Como a variagdo dos precos é determinada em dltima
instancia pelas reivindicagbes em torno da renda disponivel, é presumivel
que ndo haja um lastro da teoria do valor-trabalho, muito menos o pressu-
posto do Marx de que toda mercadoria entra na circulagdo com um preco.

3 Teoria do capital monopolista

A abordagem originada por Baran e Sweezy (1974), cuja edicao original é
de 1966, e com diversas contribuicGes trazidas sistematicamente na revista
Marxista Monthly Review, teve forte impacto dentro do marxismo, sobretu-
do nas anlises econémicas. E vélido destacar que, como elementos signi-
ficativos de seu entendimento sobre inflagdo, os agentes fundamentais sdo
os setores monopolistas e o Estado. Aqueles sdo centrais ao crescimento
e estabilidade econdémica, j& que é la onde se encontram as firmas mais
dindmicas, além dos investidores, empregadores, produtores e exportado-
res mais importantes. Por isso, segundo essa abordagem, o Estado d4 o
suporte necessario a tais setores mediante barateamento da infraestrutura,
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incentivos fiscais, financiando direta ou indiretamente parte de seus custos
em P&D e apoiando os seus empreendimentos no estrangeiro. Tudo isso
constitui gastos para o Estado, que contribuem para a geragio de déficits
orcamentarios persistentes, para o aumento da divida publica e para a ele-
vagdo da tendéncia inflaciondria. Segundo a teoria do capital monopolista,
essas agdes estatais tém impacto direto na inflagdo, em especial a observa-
vel ao fim dos anos 1960. Esse impacto se deu por duas vias: facilitando a
elevacdo da oferta de crédito, o que teria provocado uma superacumulacio
de capital e niveis recordes de baixa utilizagdo da capacidade instalada,
o que conduz a custos excessivamente elevados, provocando um severo
achatamento nos lucros, afetando negativamente os setores monopolistas
e, consigo, a economia como um todo; e criando o excesso de demanda
pelos gastos deficitarios e estimulando ininterruptamente o setor monopo-
lista pelas vérias politicas monetéria e fiscal antidepressivas, conduzindo
assim a inflacdo (Saad-Filho, 2000).

Conforme esta abordagem, afirma Saad-Filho (2000), o setor monopo-
lista e o Estado seriam os agentes responsaveis pelo fendmeno inflaciond-
rio. Em qualquer situagdo de aumento dos custos ou de achatamento dos
lucros, o setor monopolista responderia via subida nos precos. No fim dos
anos 1960, com a superacumulacado de capital e a deterioragdo dos salarios
reais, corroidos pela inflacdo, ficou evidente que o Estado ndo poderia si-
multaneamente apoiar os monopdlios e financiar o estado de bem-estar
social e a0 mesmo tempo manter a inflacdo e o desemprego baixos. A
teoria do capital monopolista tem como base o argumento de Hilferding
(1985) de que o monopdlio impde precos acima dos precos de producdo
colimando obter lucro extra. Corroborando o argumento de Kalecki, ja que
ele entende o poder de monopdlio como um fato estilizado, sendo que
esta capacidade de obter lucro extra advém de seu poder de mercado. O
preco do monopélio é determinado estrategicamente a fim de maximizar o
crescimento da firma, a participagdo no mercado ou lucros de longo prazo,
e sdo persistentemente ineldsticos. O superlucro seria fruto da transferén-
cia de valor dos setores competitivos e dos trabalhadores (com saldrios
caindo abaixo do valor da forga de trabalho) para os setores monopolistas.

Haé uma série de criticas apontadas por Saad-Filho (2000; 2002), indican-
do limites analiticos ou inconsisténcias 16gicas dessa abordagem. Eentre
eles, encontram-se: i) a negligéncia em explicar o papel da demanda e de
outros limitadores ao poder do monopdlio, assim como as contratendén-
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cias a concentragdo e centralizagdo de capital; ii) a pouca clareza em expor
os condicionantes que levam o poder de monopdlio a afetar o circuito do
capital, a circulagdo monetéria e a distribuicdo de renda, se a inflagdo pode
ou ndo ser evitada, e em que medida a torna inevitavel. Ou mais, porque
o poder de monopélio conduz a inflagdo e ndo a mudancas pontuais nos
precos relativos; iii) apresentacdo de um entendimento ambiguo sobre o
Estado, pois ao mesmo tempo em que ele administra a economia a fim de
garantir a reproducdo do capital como um todo — o que requer a acomoda-
cdo de interesses de diferentes fragdes do capital e dos trabalhadores (me-
lhor alcangado numa democracia) — é visto também como algo préximo
de uma ferramenta dos interesses monopolisticos, sendo que sua politica
se limita pela necessidade de obter consenso — melhor alcancado em regi-
mes autoritarios; iv) incapacidade em explicar o conflito capital-trabalho,
além da negligéncia analitica da classe trabalhadora, que é geralmente um
espectador do desenrolar dos acontecimentos; v) negligencia o papel do
setor financeiro, que ndo tem as suas a¢des estudadas em detalhe, além da
lacuna analitica referente a restrigdo do balango de pagamentos; e vi) com-
preensdo difusa sobre as causas da inflagao, ja que ela é vista como sendo
essencialmente o resultado das politicas econdmicas intervencionistas que
tentam assegurar o pleno emprego e a estabilidade social, numa economia
restringida pelo poder monopolistico e pelas estratégias de pregos; as cau-
sas da inflagdo alternam-se entre decisdo de pregos dos monopdlios e o
excesso de demanda induzido pelo estado (o que é um resultado paradoxal
da tentativa do estado em evitar o subconsumo).

Esta abordagem entende que a concentracdo e centralizagdo do capital
sdo processos fundamentais dentro do capitalismo e que conduzem neces-
sariamente & monopolizagdo da economia. Ou seja, o desenvolvimento do
capitalismo levaria a menos concorréncia. Na medida em que os setores
monopolistas se estabelecem, teriam a capacidade de determinagdo arbi-
traria sobre os precos, controlando a quantidade produzida e impedindo a
formacao dos precos de producdo.® A nao necessidade em absorver os capi-
tais que buscam se mobilizar para estes setores mais rentaveis impediriam
a entrada de novas firmas, abolindo o processo de concorréncia naqueles
ramos e permitindo que as respectivas taxas de lucro permanecessem in-
sistentemente acima da média. As consequéncias desta pratlca monopo-

8 Precos de produgdo das mercadorias sdo o equivalente aos seus pregos de custo acrescidos
do lucro médio. Ver Marx (1986, cap. 9).
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lista, ao passo que permite taxas sobrelevadas de lucro, sdo o aumento
moroso de produtividade e producdo, gerando problemas para absorver
os lucros e, por conseguinte, a estagnagdo econdmica e subutiliza¢do dos
recursos. Neste caso, o processo competitivo seria o motor da acumulacdo
de capital e ndo o inverso. Esta abordagem apresenta distingdes profundas
com a teoria da concorréncia de Marx.?, que via o desenvolvimento do ca-
pitalismo conduzido por leis econémicas que regulavam a sua tendéncia.
Qualquer barreira a livre mobilidade do capital tende a ser derrubada pela
cheia da acumulacdo. A abordagem do capital monopolista entende que o
avango do capitalismo, em vez de potencializar as leis internas que versam
sobre a concorréncia, assim como as contradigdes que apontam para os
seus limites, de fato, anula tais leis, pari passu suas contradi¢des (Baran;
Sweezy, 1974; Marx, 1986).

O lucro diferencial proporcionado pelo poder de monopdlio, em Marx,
diz respeito a outro fenémeno, que ndo se deriva do processo de com-
peticdo. A renda da terra, em termos marxianos, é o excedente oriundo
da existéncia do monopélio da propriedade da terra. Ademais, a produ-
tividade nas atividades agricolas e de extragdo tende a ser menor quando
comparada com as atividades industriais, em que pese a possibilidade de
dissolugdo desta diferenca no longo prazo. Isso acontece pois a existén-
cia de poder de monopdlio (barreiras a circulagdo do capital) deriva do
fato de que o ingresso de capital ndo permite ganhos de produtividade na
mesma magnitude que ocorre em outros setores industriais. Neste caso,
certas condi¢Bes de producdo sdo impossibilitadas de serem reproduzidas
mediante incrementos de investimento. A existéncia desse direito de mo-
nopdlio sobre dada condicdo de produgdo — impossibilidade de reproduzi-
-la mediante inversdo de capital — implica que a concorréncia tem poder
reduzido em dirimir o sobrelucro (proporcionado pelo poder de mono-
pélio ao proprietario da condigdo de producdo monopolizada), posto que
essa condigdo de produgdo ndo estd disponivel a qualquer capital, ou seja,

9 A concorréncia aparece como se fosse uma necessidade exterior, algo imposto de fora do
préprio capital. No entanto, ela deriva-se do processo de acumulacio, processo esse que
impele a reduzir o valor das mercadorias (oriunda da contradigdo capital-trabalho) como con-
dicdo necessaria para ganhos de rentabilidade. Isso aparece como um fenémeno vinculado a
reducdo dos custos de producdo, mediante aumento da produtividade do trabalho e ingresso
de inovagdo tecnoldgica. Por isso a busca insacidvel de setores e firmas por aumentarem a
produtividade e inovarem, que conduz a mobilidade de capital para setores e firmas mais
inovadores (inclusive com a formagdo de grandes corporacdes) e acirramento da competicdo
intercapitalista, tem a ver com a lei da acumulagdo de capital. Ver Marx (1986, cap. 9-12).
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ndo é produtivel mediante determinados investimentos de capital.’’ Poder
de monopdlio é, assim, a propriedade privada sobre um dada condigdo de
produgdo que possui a capacidade econdmica de “impedir” que o acrésci-
mo de rentabilidade se converta em ganhos de produtividade, nos mesmos
termos que acontece em outros setores industriais. Por essa razao, o exces-
so de valor sobre o prego médio ndo é nivelado pela concorréncia entre ca-
pitais.!! Ademais, o poder de monopdlio gera um impedimento a qualquer
capital que queira usar aquela dada condicdo de produ¢do. Em funcdo dis-
s0, o lucro gerado nas atividades com poder de monopélio, como agricola
e extrativista, ndo participam do processo de equalizagio.?

Transferir as consequéncias geradas pelo “poder de monopdlio” para a
teoria da concorréncia capitalista, sobretudo mediado pela teoria neoclés-
sica, é um equivoco.”® Na medida em que a terra (ou qualquer outra con-
dicdo de produgdo monopolizada) surge como um fator limitado, e com
isso os ganhos de produtividade tem um alcance restrito, um aumento na
massa de capital-dinheiro disponivel ndo resultaria necessariamente num
incremento da quantidade produzida. O processo concorrencial dentro de
um setor com poder de monopélio se espalha até o ponto de plena utili-
zacdo do fator limitante, como é o caso da ocupacdo de terras cultivaveis.
Na industria, em geral, ter capital monetario acessivel é condicdo suficiente
para implicar um aumento da produgdo, mesmo que esse aumento va-
rie em tempo de setor para setor. Considerar que um setor industrial que
apresente lucros acima da média ndo fard uso do capital disponivel para
aumentar sua producdo, e assim obter maior ganho, é considerar que cen-
10 “[...] uma for¢a natural monopolizavel que, como a queda-d’agua, sé estd a disposicdo da-
queles que dispdem de certos trechos do globo terrestre e seus anexos. [...] Ela s6 se encontra
em certos locais da Natureza e, onde ndo se encontra, ndo é produtivel mediante determina-

dos investimentos de capital.” (Marx, 1983, p. 144).

11 Obviamente supondo mercadorias com valor intrinseco. Marx (1983) explica que merca-
dorias sem valor, como é o caso de terras ndo cultivaveis, calcula-se o preco com base na capi-
talizagdo. No caso dessas terras, seu preco tem por base a quantidade de renda fundidria que
o terreno pode gerar num dado periodo. Ou seja, ndo é, de fato, o preco de compra do solo,
mas da renda fundidria que ele proporciona. Logo, seu preco estd vinculado as expectativas de
rendimento futuro, uma forma bem parecida do processo de precificagdo do capital ficticio.
12 A existéncia de distintos setores e firmas possibilita que haja um diferencial na taxa de
lucro entre eles. Como o capital migra objetivando auferir o maior rendimento possivel, o
seu movimento entre os distintos setores tende a igualar o retorno dos capitais segundo a sua
magnitude e ndo segundo a quantidade de trabalho que explora, ou seja, o capital migra de
forma a gerar uma tendéncia de equalizacdo da taxa de lucro. Ver Marx (1986, cap. 9).

13 Para uma critica precisa a esta assimilacdo das estruturas de mercado neocldssicas, ver

Maldonado-Filho (1990).
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tralizacdo e centralizagdo de capital freiam o impeto da acumulacio, o que
ndo faz o menor sentido do ponto de vista marxiano. Ademais, a principal
conclusdo da teoria do capital monopolista no tocante a inflagdo — que se-
tores monopolistas precificam suas mercadorias, de modo discriciondrio e
persistente, além dos valores médios, em fun¢do do poder de monopdlio e
sdo ancorados pelo Estado —ja era criticada a mais de um século por Marx.
Para ele, é um erro entender que poder de monopdlio capacite o produtor
a estabelecer pregos acima do valor da mercadoria.*

4 Teoria da moeda extra

Esta abordagem foi extensamente estudada por Saad-Filho (2000; 2002) e
Saad-Filho e Mollo (2001) e se baseia no texto seminal do De Vroey (1984).
A ideia bésica da teoria da inflagdo por moeda extra é que “circunstancias
inerentes aos circuitos de producdo e circulagdo do capital regularmente
criam discrepancias entre a oferta e a demanda de moeda que, em alguns
casos, podem gerar inflacdo” (Saad-Filho; Mollo, 2001, p. 26). O fenémeno
inflaciondrio teria causas fundamentalmente monetarias, em que pese a di-
mensdo da formagdo dos pregos ter certo efeito causal. Quando a emissdo
de moeda extra e a rigidez de precos geram um efeito superior as mudan-
cas na produtividade (estaria aqui o vinculo com o circuito produtivo), ha
inflagdo.”® Se o volume de moeda que, na média, é adicionado a circula¢do
cresce, dada a constancia na tecnologia e na habilidade da forga de traba-
lho, 0 aumento nos pregos (que, na pratica, é acompanhado, normalmente,
por mudangas nos precos relativos) é inflaciondrio. Essa discrepancia entre
a quantidade de unidades monetdrias ofertadas e a massa necessaria para
fazer o valor do produto por hora de trabalho circular (necessidade das
trocas), geradora da moeda extra, pode ser captada apenas ex post.

A moeda extra ndo é uma particularidade do Estado, assim como a sua
existéncia, per se, ndo é condigdo suficiente para desencadear a inflacéo.

14 “Os que derivam a renda fundidria do monopélio erram ao acreditar que o monopélio
capacite o dono de terra a impelir o prego da mercadoria acima do valor. Ao revés, o monopdlio
consiste em manter o valor da mercadoria acima do preo médio; em vender a mercadoria ndo
acima do valor, mas pelo valor.” (Marx, 1983, p. 525, grifos no original).

15 “Concerning the possible causal factors of inflation, our study will focus on two of them, price rigi-
dities and extra-money. A third factor should also be considered, namely changes in productivity.” (De
Vroey, 1984, p. 382)
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Como o sistema monetario contemporaneo possui duas formas principais
de moeda, a emitida pelo Banco Central, que possui o curso forcado e
paga qualquer divida, e a emitida pelos bancos comerciais, que é a forma
monetéria dos débitos em institui¢des financeiras privadas, como contra-
partida de um direito potencial sobre outras formas de moeda, hé, assim,
um duplo canal de emissdo de moeda extra. Embora o Estado participe
da emissdo de moeda extra, o principal e mais rotineiro vetor de criacdo
emerge das decisdes privadas, que tem substancial autonomia de agir eco-
nomicamente. Mesmo em relagdo aquele montante criado pelo Estado,
as suas consequéncias ndo sdo de facil mensuracio, no caso, se afeta pre-
cos, quantidades ou ambos, j& que a discrepancia entre a massa monetaria
ofertada e as necessidades das trocas podem ser eliminadas ou ampliadas
por mudangas no produto geral, velocidade de circulagdo da moeda ou va-
riagdo no entesouramento (aumento/retragdo dos fundos capitalistas, por
exemplo) (Saad-Filho, 2000; De Vroy, 1984).

Essa abordagem compreende a oferta de moeda como enddgena, ou
seja, a massa de moeda em circulacdo é determinada por varidveis do
préprio mercado, como volume da produgdo, pregos das mercadorias e
pela estrutura institucional do sistema monetdrio e financeiro (é suposto
a velocidade de circulacio da moeda como constante). Mudancas em de-
terminadas varidveis, como as supracitadas, alteram diretamente na quan-
tidade de meios entesourados (incluso ativos financeiros) e no volume dos
empréstimos bancérios, e, por sua vez, na massa monetaria. Logo, tém
impacto direto na quantidade de moeda em circulacdo. Essa endogenia
ndo implica a inexisténcia de desvios entre oferta e demanda de moeda,
posto que a velocidade de circulagdo da moeda ndo é constante. Ela é de-
terminada fundamentalmente pelas convengdes sociais (a regulacdo das
regras financeiras, por exemplo), da estruturada do sistema financeiro e
sua relacdo com a producdo, das relagdes internacionais, das relagdes de
propriedade da economia, do grau de concentragdo do capital, e de outras
varidveis que sdo mais dificeis de estimar. Ademais, mesmo que o dinheiro
de crédito criado corresponda a uma solicitagdo individual de empréstimo,
a oferta total de crédito nio reflete as necessidades da economia como um
todo. Questdes como o auxilio do empréstimo especulativo no aumento
da bolha no mercado de a¢des ou mesmo o financiamento inconsciente de
bancos a producdo de bens ndo lucrativos ou invendéveis contribuem para
explicar a desproporcao.
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Inflacdo, neste ponto de vista, é produto da discrepancia entre valor
da moeda criada e o quantum necessario para fazer a producdo circular.
O ponto de partida é o desentesouramento, via utilizacdo de fundos acu-
mulados, ou a tomada de empréstimos para financiar a producdo. A inje-
cdo desses fundos na economia aumenta a proporcao entre moeda e valor
da produgido. Esse aumento pode ser esterilizado, caso haja um aumento
equivalente na producdo ou venda de mercadorias. A venda de mercado-
rias cria renda adicional, que é usada para pagar as dividas, financiar a acu-
mulac¢do pela firma, ou ser distribuida entre lucros e dividendos. Esta rota
é verossimil apenas se as firmas forem bem-sucedidas nas suas empreita-
das. Caso elas sofram perdas e seu produto financiado, quer por dividas
quer por desentesouramento, ou ndo seja vendido, esse prejuizo pode ser
absorvido de duas formas, respeitando ou ndo um tipo ideal de “regras do
jogo”. Sobre essas “regras”, De Vroey (1984) defini-as partindo de um tipo
ideal baseado numa “economia de mercado puro”, que implica a minimi-
zacdo das intervengdes do Estado. Do ponto de vista do setor privado, as
regras funcionam como restricdo de pagamento, ja que pressupde que as
mercadorias sejam trocadas por dinheiro e que promessas de pagamento
sejam honradas. Da perspectiva do Estado, por sua vez, é enfatizado que
o financiamento deveria ocorrer apenas por tomada de empréstimo ou por
taxacdo, e a pratica de monetizacdo da divida deve ser encarada como um
burlamento das regras da economia de mercado.

Segundo a teoria em questdo, o cumprimento das “regras do jogo” (res-
peito aos prazos e impossibilidade de consolidagdo de divida) implica a ab-
sorcdo das perdas pelas préprias firmas, mediante redu¢do do valor de seus
ativos, ou pelos bancos, que ndo terdo ressarcidos os empréstimos, caso a
empresa entre em faléncia, e terdo que cobrir tal malsucedida empreita-
da com seus préprios ativos. Obviamente que hd outras possibilidades:
a transferéncia das perdas para os trabalhadores das firmas, aumentando
temporariamente a taxa de exploragdo, ou para os consumidores, a custa
do aumento dos precos, caso a firma tenha poder de monopélio (nos ter-
mos da teoria do capital monopolista). A viola¢do das regras de mercado
implica a rolagem da divida, refinanciada por bancos privados ou pelo Es-
tado. Isso significa injecdo de poder de compra na economia, o que pode
propagar a distor¢do entre circulagdo monetaria e produgdo, criando as-
sim moeda extra. As perdas sdo compensadas mediante criagdo de crédito
novo, em vez de liquidar a divida com a renda. Ou seja, bancos privados e
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Estado podem criar moeda extra a fim de cobrir perdas na produgéo e para
postergar ou dirimir problemas econdémicos de curto prazo.

Essa abordagem possui diversas lacunas destacadas por Saad-Filho
(2000; 2002): o simplismo e a deficiéncia na andlise da oferta do Banco
Central e do dinheiro de crédito; a convencional imprecisdo que recai ao
explicar a relagdo entre oferta de moeda e a expressdo monetaria do tra-
balho. Nao é ébvio como a criacdo de dinheiro (de crédito e fiducidrio)
se relaciona com a produgdo e realizagdo do valor e como a expressdo
monetéria do trabalho flutua durante o circuito do capital; a anélise sobre
o papel da competicdo intercapitalista é confusa e pouco precisa, j& que
essa andlise sempre trata o capital em geral; iv) ndo estdo bem distintos os
aumentos de preco oriundos da moeda extra daqueles causados por outros
tipos de crescimento da oferta de moeda.’® Ademais, é possivel, também,
perceber a aderéncia a teoria cartalista do dinheiro sem valor, defendida
por De Vroey (1983), e a abordagem AELT, como se vé em Saad-Filho
(2000). A abordagem MELT (monetary expression of labor time) compreende
que o valor do dinheiro ndo lhe é intrinseco e se relaciona a sua capacida-
de de ser a expressdo monetaria do tempo de trabalho, como é visto em
Foley (1983; 2005) e Moseley (2004; 2005). Doravante, onde estiver escrito
MELT, referimo-nos a esta abordagem e ndo a expressdo monetaria do
trabalho em si.

O valor do dinheiro e o prego das mercadorias sdo estabelecidos apés
ser lancado na circula¢do, conforme a abordagem MELT. Essa compreen-
sdo implica que tanto o tempo de trabalho social quanto o valor de troca,
expresso em termos monetdrios, emergem simultaneamente, ou seja, que
o valor, social e necessario, e o prego estabelecem-se concomitantemente.
Como ndo ha um método que possibilite medir o tempo de trabalho social
antes que as mercadorias sejam trocadas por uma dada quantidade mone-
taria, o dinheiro sé teria o seu valor estabelecido pari passu a precificacdo
das mercadorias. Ou seja, seriam as decisdes de precificacdo das firmas

16 Um exemplo disto é quando De Vroey (1984) define inflacdo como algo oriundo da an-
tecipacdo da obsolescéncia tecnoldgica, devido ao poder de monopdlio, daquela que se des-
dobra da moeda extra, dizendo que “lack-of-sale private losses were small because demand was
generally high. In these, circumstances obsolescence losses provide the main explanation for the genera-
tion of extra-money. [...] obsolescence can explain the rises in specific prices which are at the origin of
the process of price-rigidity inflation. As soon as they achieve market power and become price-markets,
firms are able to anticipate obsolescence. [...] In other worlds, through this mechanism losses (or more
precisely anticipated losses) are made to appear as an increase in costs rather than losses.” (De Vroey,

1984, p. 394).
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capitalistas que determinariam os valores e que, seja qual for o momento,
qualquer unidade monetdria seria capaz de expressar determinada quan-
tidade de trabalho social abstrato. Essa compreensdo difere da de Marx,
na qual uma questdo que se imp&e na economia capitalista diz respeito a
regulagio e distribuicdo do trabalho social. E a partir do movimento andr-
quico que os precos se regulam, ou seja, ex post a producdo. Somente na
venda que o produtor sabe se empregou o tempo de trabalho socialmente
necessario, tanto no que diz respeito a tecnologia e ritmo médio de produ-
¢do, quanto se a quantidade ofertada estd de acordo com a demanda. Nos
termos de Marx, a venda é o “salto mortal da mercadoria”. Por isso que a
mercadoria entra no processo de circulagdo com preco, que valida (ou ndo)
o produto do trabalho privado, e o dinheiro com valor. (Foley, 1983, 2005;
Moseley, 2004, 2005).

Na MELT, assim também como em De Vroey (1984), o dinheiro é visto
como uma pura forma de aparéncia do valor, que possibilita a transferén-
cia de valores entre as pessoas. Entdo, o dinheiro seria uma promessa de
pagamento socialmente valida, baseado na confianca de que os agentes
devem conseguir os valores que de fato eles possuem através da promessa.
A forma mais acabada de promessa de pagamento, que sintetize alta capa-
cidade de validacdo e aligeiramento das trocas seria o crédito, ja que a sua
forma monetaria é per se um titulo de promessa de pagamento. O caminho
percorrido para chegar nessa compreensdo é diametralmente oposto ao de
Marx. Para ele, o dinheiro é forma independente do valor, o inico modo
de tornar visivel e plasmado a substdncia/magnitude do valor. Dinheiro
de crédito (forma monetaria de uma promessa de pagamento) é a forma
avangada do dinheiro, mas de modo algum expressa o seu contetdo. Ao
fazer tal incursdo tedrica, ele dispensa a categoria capital, entendida como
secunddria para a definicdo mais precisa e abstrata do dinheiro (este de-
pende apenas da relagdo social vendedor-comprador). A existéncia da for-
ma monetdria do crédito pressupde a presenca analitica do capital, pois o
dinheiro de crédito é emitido quando ha a solicitacdo de empréstimo con-
tra um capital latente que estd acomodado no sistema bancério. Assim, o
dinheiro de crédito possui a caracteristica do dinheiro, ao funcionar sobre-
tudo liquidando dividas, e do capital, na medida em que compra forga de
trabalho e meios de produgdo. Funcionar como meio de pagamento é uma
mera derivacdo l6gica da natureza do dinheiro e qualquer forma monetaria
que cumpra esta fun¢do atua como seu representante.
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5 Criticas metodoldgicas

As teorias marxistas da inflacdo aproximam-se ou se afastam umas das
outras a depender do corte tedrico secundario empregado. Hé a utiliza¢do
de abordagens tedricas ndo-marxistas, como é o caso da linha cartalista,
no entendimento sobre dinheiro, pds keynesiana, ao tratar sobre crédito
e sua extensdo monetdria, Kaleckiana, na perspectiva da determinacdo de
precos e saldrios, além de teorias mais convencionais, como é o caso do
Rowthorn (1984) com as expectativas adaptativas do monetarismo, Baran
e Sweezy (1974) com as estruturas neocldssicas de mercado, e De Vroey
(1984) com as “regras do jogo” da Nova Economia Institucionalista. No afa
de dar uma resposta tedrica convincente para um fendémeno relativamente
novo' e na crenga de que a teoria econdmica do Marx seria insuficiente no
fornecimento de um arcabougo com alta capacidade explicativa, as teorias
da inflagdo aderiram ndo apenas conceitualmente, mas também a forma
de fazer abstracoes de tradicbes ndo-marxistas. O diferencial no método
do Marx é ver os fendmenos como sintese de mdltiplas relagdes, porém
reconhecendo a existéncia de alguns fatores, dentro desta vigorosa inte-
ragdo, com maior poder de influéncia e encadeamento, logo, com maior
capacidade explicativa (determinagdo dialética). Destarte, para identifica-
-los, ou seja, para localizar os fatores determinantes, deve-se fazer uso da
abstracdo, isolando analiticamente o fendmeno estudado de elementos
que lhes sdo estranhos. E isto, para ndo incorrer no equivoco do indutivis-
mo simplista, que é a formulagdo de uma teoria baseada na aparéncia dos
fenbmenos, sem descer a niveis explicativos mais profundos; muito menos
na monocausalidade mecénica, que escamoteia as interagdes e os proces-
sos. Abstrages imprecisas produzem ma compreensdo dos fendmenos.
Para ndo incidir no erro de fazer abstrages imprecisas, deve-se retirar
da andlise todas as relagBes e processos secundarios. Se a inflagdo crénica
é entendida como desvalorizacdo da moeda legal, que se expressa num au-
mento persistente e ininterrupto do nivel geral de precos, o ponto de par-
tida deve ser a categoria preco. O seu entendimento mais basilar, que diz
respeito a determinacdes na sua esséncia, prescinde outros fatores mais
concretos. No nivel analitico da circulagdo mercantil simples, o preco é

17 A inflagdo cronica surge como fendmeno relevante ao fim da decada de 1960. A partir
de entdo, a teoria econdmica tenta dar respostas aceitaveis para tal fendmeno, colocando-o
como o centro da anélise e ndo mais como uma questdo secunddria.
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basicamente o valor da mercadoria apresentado em termos monetarios.
O seu estabelecimento depende da existéncia de formas monetérias que
sirvam como unidade de conta (libra, délar, marco, entre outras) e de uma
relagdo estavel entre o meio circulante (moeda) e o dinheiro (mercadoria
com fung¢des monetdrias que expressam o valor das outras mercadorias),
que é chamado padrdo dos pregos (ex. 1 libra = X kg de ouro). A variagdo
dos pregos derivar-se-ia de mudangas nos valores das mercadorias vul-
gares ou da mercadoria-dinheiro, alterando a expressdo dos valores em
termos de dinheiro, ou da mudanca do padrido dos pregos, alterando a
quantidade de meios circulantes que representaria um dado guantum de di-
nheiro. Dispensa-se, neste grau de explicagdo, conceitos como competicdo
intercapitalista, poder de monopélio, crédito bancério, etc., porque estes
resultariam da categoria capital, que se d4 num nivel de anélise distinto
da circulagdo simples. Ao incorporar relagdes como reivindica¢des sobre a
renda e competicdo entre unidades produtivas, as abordagens do conflito
distributivo e do capital monopolista afastam-se da compreensdo mais ba-
silar da inflacdo, no caso, ser fundamentalmente monetaria.

Da mesma forma que a concorréncia ndo estd no mesmo nivel de abs-
tragdo da fixagao dos pregos (o valor expresso em termos monetarios pa-
dronizéveis), ocorre também a distin¢do entre o dinheiro de crédito e o
dinheiro. O nivel analitico de onde se deriva a categoria dinheiro é na
circulagdo mercantil simples, cujos pressupostos, como apresenta Ger-
mer (1995), sdo: os produtores sdo independentes e donos dos meios de
producdo;'® hd o reconhecimento social da propriedade privada dos meios
de producdo e do produto; as transacdes sdo realizadas por meio de trocas
voluntdrias nos mercados; os contratos sdo os instrumentos juridicos que
regulam as trocas entre os agentes econdmicos e; consequentemente, o
produto do trabalho humano aparece como mercadoria (que sejam Uteis
e tenham valor). A circulagio capitalista, em que a categoria dinheiro de
crédito encontra-se plenamente desenvolvida, possui todas as relagdes
pressupostas na circulagio simples, porém com uma distingdo: hd uma
divisdo de classe entre os proprietdrios dos meios de produgdo e os pro-
prietarios da forca de trabalho. Neste caso, é uma expansio da relacdo
social comprador-vendedor da circulagdo simples, tendo em vista que, as-
sim, haverd um grupo de compradores e vendedores de uma mercadoria

18 “a produgdo é realizada por produtores individuais independentes, proprletanos dos seus
meios de producgdo.” (Germer, 1995, p. 7).
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especial, a forca de trabalho. Esse elemento é vital e submete todos os
outros a sua légica, visto que possibilita a emergéncia do capital: um valor
dindmico, que muda de forma, e na producdo se autoexpande. Como o
dinheiro de crédito, na sua forma plenamente desenvolvida', é uma cate-
goria oriunda da interacdo entre elementos constitutivos do dinheiro e do
capital, deve estar pressuposto o crédito bancario (empréstimo monetario
objetivando juros) e o capital de empréstimo (forma latente do capital
monetdrio, disponivel aos capitalistas funcionantes por meio de emprés-
timo). A circulagdo simples é dominada pela relacdo-valor, cuja aparéncia
s6 se efetiva mediante dinheiro. Na circulagdo capitalista, por sua vez, a
relacdo-capital agrega-se a relagdo-valor da circulagdo mercantil simples,
e implica uma composigio crescente do dinheiro de crédito como meio
de troca, que expulsa o dinheiro da circula¢do, conduzindo-o a funcionar
normalmente como medida dos valores, logo, na determinagio dos pre-
¢os, em Ultima instancia.

Por mais que o dinheiro de crédito desempenhe func¢des monetarias,
ele ndo é e nem pode ser dinheiro, ja que é a forma monetdria das dividas
de institui¢Ges financeiras privadas. O dinheiro, por sua vez, é a forma da
aparéncia do valor, o Gnico meio pelo qual a quantidade dos valores pode
ser representada. Para tanto, esta “coisa” objetivada deve possuir valor in-
trinseco, ser um produto inequivoco do trabalho humano, no caso, ser
mercadoria. Segundo Germer (2005), o ouro é por exceléncia a mercadoria
que sintetiza o particular e o social, necessario para constituir o dinheiro.
Esta compreensdo se deriva do impasse: por um lado, o reconhecimento
social ndo é suficiente para que o produto de um trabalho particular seja
diretamente trocado pelo produto de outro trabalho particular, e por outro,
cada produto de um trabalho particular pode apenas ser trocado pelo pro-
duto de outro trabalho da mesma forma particular. Esse impasse sé pode
ser resolvido se existir o produto de um trabalho particular que entra na
circulagdo como produto de um trabalho que é diretamente social, entdo,
aqueles produtos dos trabalhos particulares podem ser trocados por este.
Esta é uma solugdo gerada espontaneamente na forma do produto de um

19 O dinheiro de crédito, enquanto um instrumento de divida que cumpre fungées moneta-
rias, tem o seu estagio Ioglco derradeiro apds a emergéncia do crédito bancério. Em que pese
a existéncia desta conclusdo, sua origem estd ligada a circulagdo mercantil simples, quan-
do titulos de crédito comercial funcionavam como meio de troca, assim como afirma Marx
(1996). No entanto, a sua ampla aceitagdo e disseminagdo se deu quando bancos passaram a
emiti-los, mediante crédito bancério.
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trabalho particular, no caso, uma mercadoria, que é socialmente construi-
da como a representacdo direta do trabalho social. “This product of a labour
that is simultaneously particular and social is the money commodity, whose finished
form in capitalism is gold”. (Germer, 2005, p. 30-1).

Ser essa mercadoria diretamente social faz parte da natureza do dinhei-
ro. Ndo ha economia mercantil, cuja pressuposigdo é a existéncia de inter-
cambios de produtos indiretamente sociais, se ndo houver uma mercado-
ria socialmente validada. Assim, é condigio necessaria para que as trocas
multilaterais se realizem, isto é, para que haja a validacdo de produtos do
trabalho privado, uma mercadoria especial que ja adentre no intercim-
bio validada. Essa mercadoria é o ouro. Qualquer forma monetaria deve
estar economicamente vinculada a ele para poder exercer as fungdes do
dinheiro, mesmo que ndo exista qualquer vinculo juridico. O fim da con-
versibilidade das moedas legais com o ouro, no pds Bretton Woods, de
modo algum torna esta teoria do dinheiro inadequada ao entendimento
da realidade, em que pese Foley (1983; 2005), Paulani (2011; 2014), Rotta
e Paulani (2009), Moseley (2005), Reuten (1988), entre outros, afirmarem
o contrario. Isso sobretudo porque, como indica Marx (2011, p. 83), “a
conversibilidade ndo se revela na caixa do banco, mas na troca cotidiana”,
nas relacdes mais convencionais de intercdmbio. A vinculacio econdmi-
ca?® “permanece, por conseguinte, requisito de todo dinheiro cujo titulo
o faz um signo de valor, isto é, o iguala, como quantidade, a uma terceira
mercadoria.” (Marx, 2011, p. 85).

A respeito dos questionamentos feitos sobre o vinculo econdémico, As-
tarita indica que,

La respuesta se puede dar segiin el mismo critetio con que Marx consideraba el
billete inconvertible de Prusia [*' ] como un signo de oro: de hecho, en el mercado

em ouro (p. ex., que uma nota de 5 libras é a representante em papel de 5 soberanos [moeda
de ouro inglesa, que valia 1 libra esterlinal), a conversibilidade da nota em ouro continua sendo para
ela uma lei econdmica, quer esta exista politicamente ou ndo. De 1799 a 1819, as notas do Banco
da Inglaterra também continuavam a declarar que representavam o valor de um determinado
quantum de ouro. Como por a prova essa afirmacdo sendo pelo fato de que a nota realmente
comanda tal e qual quantidade de metal? A partir do momento em que para uma nota de £ 5
ndo se pode mais obter valor em metal = 5 soberanos, a nota era depreciada, muito embora
fosse inconversivel. A igualdade do valor da nota com um valor de ouro determinado, ex-
presso em seu titulo, entrou imediatamente em contradi¢do com a desigualdade factual entre
nota e ouro” (Marx, 2011, p. 82, itdlico original).

21 “Um téler de papel declara representar o mesmo valor que um téler de prata. Caso a con-
fianga no governo fosse profundamente abalada, ou caso esse dinheiro de papel fosse emitido
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del oro se establece la vinculacion del billete con el metal. Y es en las corridas
cuando esta vinculacion adquiere una importancia insoslayable. Por eso hoy
cuando se habla de la “cotizacion del oro” no se la debe considerar con el mismo
status que tiene la cotizacion de cualquier otro metal en los mercados internacio-
nales, sino como la expresion mistificada del contenido oro del billete. O sea, |[...]
el precio del oro es una expresion del valor del délar. Asi, si desde principios de
octubre de 2002 a marzo de 2005 el oro subid su precio de 320 a 425 ddlares, se-
gtin este ctiterio el dolar pasé de valer 0,003125 onzas de oro a valer 0,0023529
onzas. [...] Las instancias legales y politicas sobredeterminan este desarrollo [da
relagdo de separagdo do signo com o ouro]. De ahi la autonomizacion del signo con
respecto al oro, y las largas divergencias que pueden producirse entre el precio del
oro en los mercados (= valor del billete) y sus costos de produccion. Esta posibili-
dad de divergencia todavia se potencia porque el oro, en cuanto reserva de valor,
permanece atesorado en su mayor parte. Esto explica, ademds, las fluctuaciones
de su precio, ligadas a desatesoramientos o atesoramientos, cualitativamente dis-
tintas de lo que sucede con cualquier otra mercancia. (Astarita, 2006, p. 16-7).

O dinheiro de crédito, por sua vez, desenvolve-se a partir da articulagdo
entre o crédito comercial e monetario e significa uma inovagdo do capi-
talismo no sentido de desenvolver sua esfera de trocas, rompendo os li-
mites impostos pela base metalica (tanto no que diz respeito aos custos
econdmicos de sua disponibilidade quantitativa, quanto sua velocidade de
circulagdo). No ambiente em que vigora o sistema de crédito moderno, o
crédito pode ser utilizado para liquidar dividas, esta que outrora se reser-
vava exclusivamente a moeda metalica. Desse modo, enquanto o crédito
encontra-se submetido as leis de circulagdo monetaria, ganha contornos de
dinheiro, possibilitando-o ser chamado de dinheiro de crédito. Este deve
ser entendido enquanto uma categoria complexa, enquanto uma sintese
de elementos derivados do dinheiro e do capital. Por isto se deve ter em
mente que a forma acabada do dinheiro de crédito supde a existéncia do
crédito bancério e este, por sua vez, a forma capital de empréstimo, en-
quanto um produto da categoria capital. De fato, dinheiro de crédito nem
é dinheiro e nem capital. Nas palavras de Germer (2001),
a sua derivagio do dinheiro reconhece-se pelo fato de o dinheiro de crédito ter
origem na fungdo de meio de pagamento e de ser essencialmente uma categoria
da esfera da circulagdo, na qual substitui — ou representa — o dinheiro (=ouro),
realizando as suas fungdes de meio de circulagdo e de pagamento. A sua detiva-
¢do do capital, por outro lado, estd clara no fato de ser ele produzido pelo sistema
de crédito gerado pelo desenvolvimento do capitalismo, a partir das relagoes de
crédito comercial e bancdrio entre capitalistas. Como objeto de andlise, o dinheiro

de crédito constitui rigorosamente um capitulo do estudo da esfera da circulagdo,
pois o dinheiro de crédito ndo é dinheiro, é apenas meio circulante. [...] O dinhei-

em proporgdo maior do que a exigida pelas necessidades do curso (Umlau]‘) o téler de papel
deixaria de equivaler na prética ao taler de prata e seria depreciado, porque teria caido abaixo
do valor que seu titulo anuncia.” (Marx, 2011, p. 83).
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ro de crédito designa, portanto, titulos de crédito que desempenham as fungées do
dinheiro (=ouro) na circulagdo, derivados da letra de cambio como forma original.
[...] Mais tarde, o depdsito tornou-se gradualmente a forma principal de dinheiro
de crédito, que ainda é atualmente, ao passo que as cédulas do Banco Central
foram reduzidas a instrumentos que realizam as fungdes da circulagdo nas tran-
sagdes de menores valores. (Germer, 2001, p. 209-10).
Assim, ao incorporar crédito bancério na abstra¢do mais geral do dinhei-
ro, a abordagem da moeda extra afastou-se do entendimento do dinheiro
como forma independente do valor (autonomizada em relagio ao produ-
to) e equivalente geral, e da moeda como representante que exerce fun-
¢Oes do dinheiro. Ao se deixar levar pelas aparéncias, cuja atuagdo mone-
taria é hegemonizada pelo dinheiro de crédito, misturou niveis diferentes
de abstragdo, fazendo transparecer que a teoria do dinheiro marxiana é
obsoleta. O processo analitico e tedrico elaborado por Marx foi mais cri-
terioso, partindo inicialmente de um nivel mais profundo da abstracdo
para formular a sua teoria do dinheiro, para entio incorporar elementos
concretos, secunddrios aquele grau de analise, e formular a categoria di-
nheiro de crédito, concebida apenas num nivel mais concreto da produ-
cdo de valor. O fato de o dinheiro de crédito desempenhar diversas fun-
¢des monetarias ndo muda a esséncia do dinheiro ou suas determinacdes
intrinsecas, mas altera a sua forma. Um estudo baseado em Marx deve
preocupar-se em explicar quais as determinacdes que causam tal mudanga
de forma e ndo aderir as pressGes empiricistas que pressupdem uma alte-
racio da natureza do dinheiro.

Nzo se deve confundir as determinacdes formais do dinheiro com as
determinacdes intrinsecas, que dizem respeito a sua natureza. Sdo as ne-
cessidades das trocas, derivadas da acumulagdo de capital, que determi-
nam como o dinheiro aparecerd, sob qual manto ele serd representado.
Ele pode aparecer formalmente como outra coisa, que tenha a sua relacdo
diretamente perceptivel (como é o caso dos signos de valor) ou mais indi-
reta e cheia de mediagdes (como é o caso do dinheiro de crédito). A prépria
rotina da acumulacdo complexifica essas determinagbes formais, gerando
a falsa ideia de que uma mudanga na forma implica uma mudanca na na-
tureza do fendmeno. A forma é o aspecto de uma relacdo, centrado tanto
na aparéncia quanto na fungio, cujas determinacdes intrinsecas sdo defini-
das. E por essa “forma” que é possivel encontrar identidade na diferenca.
Dinheiro e dinheiro de crédito sdo obviamente diferentes em diversos as-
pectos, porém idénticos como forma monetdria, assim como capital e o di-
nheiro de crédito como distintos e similares. Esta nogdo dé a possibilidade
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de ver as coisas idénticas e distintas concomitantemente, e isto porque sdo
expressOes diferentes do mesmo fato. Vendo essa dependéncia matua den-
tro de cada parte que interage e cada parte como um aspecto necessario
das outras, elas se tornam idénticas em expressar o mesmo todo, porém
deixando patente suas diferengas formais. A identidade e diferenca depen-
deré do nivel de anélise e da extensdo da abstracao feita (Ollman, 2003).

Assim, como a inflagdo crénica surgiu num momento de intensificacdo
das lutas entre trabalhadores e capitalistas, a teoria do conflito distribu-
tivo concluiu que as reivindicagdes sobre a renda disponivel eram o seu
fator causal. Em vez de ver essas lutas como uma tentativa de defesa das
classes contra a deterioracdo persistente de seu poder aquisitivo nominal
por causa da desvalorizagdo irrevogavel da moeda legal, ou seja, o que é
apontado como causa seria consequéncia. Como os capitalistas tém maior
poder? e instrumentos de defesa a essa deterioragio, pois com o advento
das grandes corporagdes ficou mais fécil acessar ativos financeiros com
corregdo monetdria, a teoria do capital monopolista viu esse poder como
a causa da inflagdo crnica e ndo como a seu efeito. A realidade aparece
invertida: o que é produto parece ser o fator causal. Sobre a base da de-
terminacdo dialética, a desvalorizacdo da moeda (depreciacdo do padrdo
dos precos) pode causar reivindicagdes sobre a renda como defesa a perda
do poder aquisitivo ou até mesmo a criagdo de instrumentos que ampliem
esse poder defensivo, mas ndo o inverso. Entretanto, apenas reconhecer os
fatos ndo é o suficiente, pois é muito facil focar nas aparéncias. E provavel
que, ao se deparar com a evidéncia empirica da inconversibilidade juridica
das moedas de curso legal ao ouro, conclua-se que o dinheiro perdeu a sua
natureza mercantil. Desse modo, as mercadorias seriam precificadas eo
dinheiro teria o seu valor formado na circulagio e ndo na producdo, como
concebe a abordagem da moeda extra. Para superar este problema de abs-
tragdes imprecisas, é preciso recorrer as precisdes da teoria monetdria do
Marx e do seu método.

22 Mesmo a escola Pds-Keynesiana reconhece esse fato. Cardim de Carvalho (1989, p. 183)
expde, no “axioma da decisdo”, que firmas visam maximizar acumulacdo de dinheiro e traba-
lhadores obtengdo de bens de consumo. O produto disto é que o poder de decisdo sobre os
processos econdmicos é distribuido de forma desigual: “as decisGes empresariais sdo as que
regem a operacdo de uma economia monetéria porque elas detém os meios com os quais a
atividade produtiva pode ser exercida. [...] As firmas tém o poder de decisdo de iniciar ou ndo
processos de producdo por que nestas economias o capital é ‘escasso’, inacessivel assim aos
trabalhadores. A escassez permite aos empresarios [...] decidir, entre alternativas existentes,
quando e onde se utilizar o capital.”.
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Esse problema metodoldgico, oriundo do foco exclusivo na aparéncia,
além de gerar uma compreensao atrofiada sobre as relagdes internas, como
ja exposto, secundariza a importancia do processo histérico de estabeleci-
mento da inflagdo crénica. A mudanca na forma desempenhadora da fun-
cdo do dinheiro mundial, no caso, a substitui¢do do dinheiro (ouro) pelo
dinheiro de crédito (sob a forma contratual da unidade de conta dos paises
centrais), derivado da pulverizagio das trocas mediadas por promessas de
pagamento (no fim do pds 2* Guerra), coincidiu com a emergéncia da in-
flacdo cronica, e ndo a esmo. A estabilidade das moedas nacionais estava
diretamente vinculada a sua capacidade de ser uma expressdo confidvel do
dinheiro (ouro). Como esta ligagdo juridica foi paulatinamente sendo des-
feita, o vinculo econdémico tornou-se mais complexo e embebecido de des-
confianca, desdobrando-se num processo de desvalorizacdo endémica das
moedas locais®® ou de depreciagdo do padrdo dos precos.? O que significa
compreender a inflagdo crénica como derivado de um processo histérico
e ver os fatores que lhe constituem como internos. A inflagdo crénica é
entendida como uma relagdo complexa (envolve tanto elementos organi-
cos quanto histéricos) que surgiu como resultado de condigdes especificas.
Ver seus fatores constitutivos, sobretudo a mudanca na forma do dinheiro
mundial, como externos implica tratd-la como um fenémeno a-histérico.
Para superar a incompreensdo do processo, deve-se tanto reconhecer a
importancia da forma do dinheiro mundial na estabilidade do valor das

23 “Na Alemanha Ocidental, a circulagdo de papel-moeda subiu de 14 bﬂhoes de marcos em
1955 para 47,5 bilhdes em 1978, mas os empréstimos bancérios a firmas domésticas e a par-
ticulares subiu, no mesmo periodo de 63 para 631 bilhoes de marcos. No Japao, a circulagdo
de papel-moeda passou de 422 bilhdes de yens em 1950 para 5.556 trilhdes em 1970, mas
os empréstimos bancédrios aumentaram de 2.500 yens em 1952 para 39.500 bilhdes de yens
em 1970. O caso da Bélgica [...] também merece ser citado. No periodo 1962/71, os créditos
bancarios ao setor pablico subiram para 210 bilhdes de francos belgas, isto é, quase duplica-
ram enquanto os créditos bancérios a economia privada passaram de 72 para 340 bilhdes de
francos belgas, ou seja, aumentaram quase 5 vezes. Mas durante o mesmo periodo, o Produto
Nacional Bruto, a pregos constantes, subiu aproximadamente 55%.” (Mandel, 1985, p. 294).

24 Na medida em que o dinheiro de crédito é utilizado como forma usual de meio de com-
pra e de pagamento, a consequéncia na massa monetdria é direta. Shaikh argumenta que
qualquer unidade que gasta acima de sua renda atual (gasto deficitdrio) s6 pode se financiar
mediante uma baixa em seus ativos (reduzindo seus fundos) ou tomando crédito. O signi-
ficado econémico dessa agdo é a criagdo de novos créditos por parte dos bancos privados e
expansdo da base monetdria (dinheiro fiducidrio), por parte do Banco Central. Nesse caso, o
novo crédito e a expansdo da base monetdria ndo tem relacio direta com a satisfagdo da de-
manda por dinheiro como ativo liquido (a geragdo enddégena de excesso de oferta monetdria
que se desdobra em excesso de demanda agregada). Esses gastos deficitarios, “combinado con
las entradas de poder adquisitivo procedente del exteriot, pueden producir, por tanto, una presion per-
sistente sobre los diferentes mercados, en especial sobre el mercado de bienes.” (Shaikh, 2000a, p. 38).
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moedas nacionais quanto entender as mudangas nesta forma ao longo da
histéria como determinadas pelo desenvolvimento do capitalismo, ou seja,
sdo produtos do agucamento das leis econdmicas preconizadas por Marx
e ndo a sua negacao.

6 Conclusoes

Este texto apresentou, ainda que de modo breve, os principais argumentos
que subjazem as teorias marxistas da inflagdo. Enquanto que as abordagens
do conflito distributivo e do capital monopolista veem o processo inflacio-
nério como produto da acdo intensa e desequilibrante das classes sociais,
tendo o Estado como um sancionador; a teoria da moeda extra o entende
como fundamentalmente monetério, fruto do descompasso entre oferta e
demanda por dinheiro de crédito. A fungio da moeda na inflagdo é secun-
darizada pela teoria do conlflito distributivo e pela teoria do capital mono-
polista, vista exclusivamente como uma forga potencializadora do poder de
mercado exercido pelas classes sociais. Por sua vez, a teoria da moeda extra
estd sustentada numa nocdo cartalista de dinheiro, cujas mercadorias se
precificam apenas na circulacdo e o dinheiro tem seu valor baseado na sua
capacidade de expressar o trabalho social. Hd em comum nessas aborda-
gens um afastamento da teoria do dinheiro de Marx, sustentada pela hipé-
tese do equivalente geral e de que o dinheiro entra na circulagdo com valor.
Desse modo, é patente a dificuldade que elas tém em vincular suas aborda-
gens com a teoria do valor marxiana e suas deriva¢des mais basilares.

O uso pouco preciso da abstracdo pode ser a origem do afastamento
dessas teorias em relacdo a abordagem de Marx. A sua observagdo sobre os
fendmenos e a sucessiva formulacio de leis econémicas baseadas nos fato-
res reguladores é produto de uma abstracio que transcende a superficie dos
tais fendmenos. Isto significa a inclusdo de fatores mais concretos no nivel
analitico devido, para evitar a formulagdo de teorias que fornegam uma vi-
sdo distorcida e incapaz de indicar os fatores realmente determinantes. No
nivel da aparéncia, por exemplo, o lucro apresenta-se como uma remune-
ragdo do fator fornecido pelo capitalista, da mesma forma que o saldrio pa-
rece ser o pagamento de um trabalho realizado. Na superficie, as trocas sdo
realizadas entre individuos iguais e livres, porque supostamente todos sdo
proprietarios, uns da mercadoria “capital” e outros da mercadoria trabalho.
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Os proprietarios do trabalho alugam a sua mercadoria ao proprietario do
“capital”, que a utiliza como insumo a sua producdo. Neste nive] analitico,
parece que a remuneragdo dos fatores trabalho e capital sdo equivalentes
as suas contribui¢des ao produto. Porém, se a abstragdo sair do nivel da
aparéncia e for para um nivel mais profundo, perceberd que o individuo
ndo é proprietdrio da mercadoria trabalho, mas sim de sua capacidade de
trabalhar, de sua forca de trabalho. Neste nivel de anélise, o salério é visto
como ele é, enquanto a remuneragdo necessaria para reproduzir a forga de
trabalho, e o capital ndo mais como um fator da producdo ou uma de suas
multiplas formas, mas como uma relagdo social, resultado de um fluxo con-
tinuo de produgdo de mais-valor (riqueza criada pelos trabalhadores que
nio lhe é devolvida). Este excedente aparece sob formas distintas (lucro,
juros, impostos, etc.), mas tendo em comum este aspecto que toca em suas
origens. A realidade aparece invertida, fazendo parecer que as relacdes de
trabalho implicam a troca de equivalentes e ndo numa relagdo de explo-
racdo (apropriacdo do valor gerado por um trabalho ndo pago), e que o
capital é meramente uma de suas formas e ndo uma relagdo social. Por isto,
a conclusdo central deste artigo é que a aderéncia, por parte das teorias mar-
xistas da inflacdo, a este método focalizado na superficie, produziu uma
dificuldade em localizar a esséncia do fendmeno inflaciondrio e implicou
um inequivoco afastamento em relagdo a teoria econdémica de Marx.

Apesar disso, a ideia trazida pela teoria da moeda extra, de que a infla-
cdo se deriva de uma depreciacdo persistente do padrdo dos precos, pode
fornecer bons fundamentos para melhor compreender tal fenémeno. A
emissdo monetaria num volume maior do que a necessidade das trocas
(aqui entendida como a massa de dinheiro que circularia caso o meio de
compra estivesse em corpo aureo) afeta a capacidade da unidade de conta
de ser um representante crivel do valor, implicando a sua desvalorizacao.
A alteragdo no padrdo dos pregos é produto da lei do valor, a qual regula a
troca de quantidades de valores das mercadorias por valores equivalentes
da mercadoria-dinheiro. Quando as proporcdes da unidade de conta es-
tdo em quantidades superiores a que dizem economicamente representar
em termos de dinheiro (ouro), hd um reajustamento da relagdo massa da
moeda legal — guantum de dinheiro representado. O resultado disso é uma
alteracdo dos precos em termos da moeda legal das mercadorias. A abor-
dagem da moeda extra pode contribuir para o entendimento dos fatores
que levam a emissdo excessiva.
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