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RESUMO

O artigo discute o conceito particular de inflagdo na Teoria Geral. Nessa obra, Keynes
introduz uma diferenciagao conceitual do fendmeno inflaciondrio entre inflacao verdadeira
e semi-inflacdo. Em contraste com seus outros escritos, nos quais a inflacdo causa efeitos
redistributivos, na Teoria Geral, este é o caso da semi-inflacao, mas ndo da inflacao
verdadeira. Argumenta-se que essa diferenciacdo auxilia Keynes na proposicao de que,
numa economia capitalista, redugées dos saldrios reais devem ser provocadas pelo
aumento do nivel de precos, e ndo pela reducdo dos saldrios nominais.
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ABSTRACT

The article shows the unusual character of Keynes’concept of inflation in his General Theory.
In this work, Keynes makes a conceptual differentiation between true inflation and semi-
inflation. Contrasting to his others works in which inflation causes redistribution of wealth, in
the General Theory, this is restricted to the case of semi-inflation, not of the true inflation. It
is argued that such approach is related to his argument that, in capitalist system, reduction of
the real wages should be brought about by increasing the price level, and not by

the reduction of the nominal wages.
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INTRODUCAO

O propésito deste artigo ¢ apresentar e discutir a concepgao particular de
Keynes sobre o fenomeno inflaciondrio na Teoria Geral (TG). Além desta
se¢do introdutéria, o artigo comporta outras trés. Na primeira ¢
apresentada a concepgao do fenomeno inflaciondrio que Keynes emprega
na TG. Tenciona-se mostrar que, diferentemente do que ocorre nas suas
obras anteriores, onde Keynes utiliza uma taxonomia do fenémeno
inflaciondrio, aqui ele introduz um corte conceitual que diferencia o que ¢
e o que nao ¢ inflagao. O resultado inusitado derivado deste corte ¢ que o
tenomeno inflaciondrio propriamente dito niao acarreta efeitos
distributivos entre lucros e saldrios. Na segunda se¢ao procura-se explicar
o papel deste corte no argumento central da teoria da demanda efetiva da
TG. Por fim, na terceira se¢ao tenta-se mostrar como este corte
desaparece na literatura a partir do argumento desenvolvido por Keynes

no seu How to Pay for the War.

E conhecida a distingio empregada por Schumpeter (1954, p. 280-282)
entre andlise real e andlise monetaria. Nao ¢ a mera presenga do dinheiro
que distingue estas duas abordagens, mas sim a propria concep¢ao do
que caracteriza o funcionamento de uma economia moderna. Para a
andlise real, pode-se apreender este funcionamento sem fazer-se mengao
a dimensao do valor monetario das a¢oes dos agentes economicos. O
dinheiro ¢ introduzido numa etapa posterior da andlise. Sua introdugao
sO faz completar o quadro econdémico, mas nunca alterd-lo nos seus
fundamentos. Um exemplo classico ¢ o modelo de equilibrio geral de
Walras, cuja obra ¢ o ponto miaximo do desenvolvimento da ciéncia
economica para o proprio Schumpeter. Outro exemplo ¢ a obra de
Wicksell (1977). A sua primeira parte trata do nucleo da ciéncia
economica: as decisoes dos agentes econdémicos sobre consumo e
produgao. Concebe-se que os agentes possam tomar estas decisoes
baseados apenas nos precos relativos, sendo irrelevante a presenca de

pregos monetarios. Wicksell introduz estas consideragoes na segunda
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parte da sua obra e, mesmo assim, para tratar de outros tipos de

problemas, como o do valor do dinheiro.!

Ja para a anilise monetdria ¢ inadmissivel a omissao da dimensao de
valor monetdrio na compreensao das agoes dos agentes econdémicos.
Como afirma Schumpeter, o dinheiro entra imediatamente no andar
térreo da andlise econdmica. Além disso, a andlise monetdria caracteriza-
se por ser uma analise de cardter agregado, utilizando um conjunto
limitado de relagbes entre as principais varidveis agregadas, e centra sua

atengiao sobre fluxos de gastos monetarios.

Do ponto de vista desta diferenciagao entre andlise real e analise
monetdria, Schumpeter nota que esta ultima domina o campo da ciéncia
econdmica entre os séculos XVII ¢ XVIII. Sem duvida, ¢ durante este
periodo que se desenvolve a ciéncia do comércio (trade), cuja cena ¢
dominada por questdes monetdrias, tais como a do controle da taxa de
cambio, taxa de juros e cunhagem do dinheiro. Nesta fase, o aparato
analitico utilizado restringe-se ao problema particular sob estudo. Porém,
a0 longo do século XVIII, assiste-se a emergéncia de um tratamento mais
sistematico e global, como no caso da obra de Cantillon. E também neste
periodo que, ainda seguindo Schumpeter, principalmente para o final do
século XVIII, cresce a predominancia da andlise real que acaba por
destronar a andlise monetdria, devido as mudangas nas concepgoes
tedricas de capital e de juros. A andlise monetdria passa a ocupar um
espago maior no campo da ciéncia econdémica na década de 30 do século
XX. Este ressurgimento da andlise monetdria relaciona-se a TG de J. M.
Keynes. De fato, se existe um elemento permanente na trajetéria das
idéias de Keynes ¢ a sua preocupagio com o dinheiro e, mais
especificamente, com a estabilidade do padrao monetirio como condi¢ao
primordial para o funcionamento de uma economia capitalista. Na

verdade, essa preocupagiao, que caracteriza o pensamento de Keynes no

1 Ver JOHNSON (1969, p. 226-7) sobre esta dicotomia entre andlise do valor e andlise monetdria e
a situagao da ciéncia econdmica no inicio do século XX.
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ambito da andlise monetdria, deve-se a sua visido de que numa sociedade
moderna os individuos encontram-se sujeitos a esta dimensao monetaria

no cotidiano de suas vidas.

Essa visio de Keynes, de onde decorre a sua preocupagao com a
estabilidade do padrio monetirio e, portanto, com os fendmenos da
inflagao e da deflagao, ja estd delineada no seu Tract on Money, obra de
1928.2 No seu Treatise on Money, de 1931, esta preocupagao ganha um
tratamento mais sofisticado. Nesta obra, inserida no campo de
investigagoes monetarias e de ciclo, Keynes elabora uma taxonomia do
tenébmeno inflaciondrio, classificando os diferentes tipos de inflagao (e
deflagao) de acordo com a sua origem, definida pelos termos de suas

equagoes fundamentais.

Na TG, aparentemente a preocupagio com a estabilidade monetdria
desaparece, uma vez que o seu objeto tedrico ¢ a determina¢ao do nivel
de emprego. No entanto, a concep¢ao de Keynes de que as economias
modernas sio economias monetdrias permeia esta obra. Assim, os
fendmenos inflaciondrio e deflaciondrio tém um papel na sua teoria da
determinagao do emprego. Porém, o procedimento tedrico de Keynes
sobre esses fenomenos ¢ diferente daquele observado nas suas obras
anteriores. De fato, na TG, Keynes introduz um corte conceitual entre o
que (ainda) ndo ¢ e o que ¢ inflagio. Sob este corte, estabelece-se um
novo quadro sobre as relagoes entre o fendmeno inflaciondrio e a

distribui¢ao da riqueza entre classes sociais.

Na literatura sobre as idéias de Keynes sao poucas as referéncias a este
seu procedimento. De fato, considere-se a recente obra sobre a TG,* A
Second Edition of The General Theory, editada por G. C. Harcourt e P. A.
Riach. Nela, cada capitulo original da TG ¢ reescrito, por assim dizer,
por economistas familiarizados e simpdticos a obra de Keynes. No

entanto, no capitulo correspondente ao capitulo 21 da TG, aquele corte

2 Ver BATISTAJR. (1999).
3 HARCOURT & RIACH (1997).
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conceitual nao ¢ sequer comentado, ou pelo menos mencionado. Da mesma
torma, na coletinea de artigos sobre as idé¢ias de Keynes, editada por
Mark Blaug,* inexiste qualquer artigo que trate, a0 menos indiretamente,
da concepgao de Keynes sobre o fendmeno inflaciondrio. Um dos poucos
trabalhos que comenta este corte ¢ o de Chick (1993, p. 306-307). Para
ela, o procedimento de Keynes procurava apaziguar os politicos sobre o
possivel efeito inflaciondrio de uma politica voltada para o pleno-emprego.
Outro ¢ o de Campos (1980). Neste trabalho, caracterizado por uma
visao critica das idéias de Keynes, o autor chama a atengao para o fato de
que, se por um lado Keynes afirma que dificilmente uma economia
capitalista opera no pleno emprego, por outro, somente nessa situagao ¢
que se tem presente o fendmeno pleno da inflagao, logo economias

capitalistas dificilmente experimentariam este fenomeno.

Portanto, dada a preocupagio de Keynes com a estabilidade do padrao
monetdrio nas economias modernas, coroldrio da sua concepgao
monetdria sobre o funcionamento destas economias, € as escassas
referéncias da literatura sobre este tema na TG, parece ser razoavel
resgatar a concepgao de Keynes sobre o fendmeno inflaciondrio na sua
obra maxima, inquirindo sobre a natureza e o papel que esta concepgao
tem no interior da estrutura conceitual da TG. Este é o objetivo do

presente artigo.

1. INFLACAO VERDADEIRA E SEMI-INFLACAO

Até o capitulo 18 da TG, que resume o argumento da sua teoria geral do
emprego, Keynes assume que o saldrio monetdrio ¢ um dado no estudo
da determinagdo do nivel de produto e renda.® Keynes afirma ser
irrelevante para o seu argumento a ocorréncia ou nao de mudanga no

saldrio monetdrio e posterga o tratamento desta questao para o Livro V

4 BLAUG (1991).
5 KEYNES (1964, p. 27 ¢ 247).
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da TG que trata das relagoes entre saldrios monetdrios e precos.® Esta

parte da TG ¢ composta de trés capitulos os quais serao expostos a seguir.

No capitulo 19, Keynes estuda os efeitos das variagbes dos saldrios
monetdrios sobre o nivel do emprego. Para responder a esta questao
Keynes utiliza a sua teoria da demanda efetiva. Assim, a pergunta acima
traduz-se em outras duas.” Primeiro, pode a redugiao dos saldrios
monetdrios provocar uma tendéncia direta para elevar o emprego dadas
a propensao a consumir, a “curva” da eficiéncia marginal do capital ¢ a
taxa de juros? A resposta a esta pergunta ¢ negativa, pois o nivel de
emprego ¢ inequivocamente relacionado aos gastos esperados em
consumo e em investimento. Segundo, existe a possibilidade da redugao
dos saldrios monetarios criar uma tendéncia de elevagio do nivel de
emprego, devido as repercussoes que esta reducao pode causar sobre
aqueles trés fatores? De maneira geral, no caso de uma economia fechada,
Keynes afirma que a reducao dos saldrios monetdrios ird provocar um
aumento do nivel de emprego se isso causar uma queda da demanda por
dinheiro pelo motivo transagao, devido a possivel redugio nos pregos e
nas rendas monetdrias, reduzindo a preferéncia pela liquidez e, portanto,
reduzindo o nivel da taxa de juros. Outra possibilidade ¢ se a redugao dos
niveis dos saldrios monetdrios for percebida pelos empresarios como uma
redugiao em relagdo aos saldrios monetarios no futuro. Neste caso, pode
ocorrer um efeito positivo sobre a eficiéncia marginal do capital, causando
um aumento do investimento e, portanto, do nivel de emprego. Apds
considerar cuidadosamente estas duas possibilidades, principalmente em
relagao as condigbes reais de uma operagao da economia capitalista, Keynes
conclui que uma politica de saldrios monetdrios flexiveis nao ¢ um bom
expediente para elevar o nivel de emprego. Tal politica nao causard, como
regra geral, uma queda dos saldrios reais, podendo até eleva-los. O mais

provavel ¢ que esta politica cause uma instabilidade de pregos que pode

6 Para SKIDELSKY (1992, p. 567) esta postergagao € responsavel pelas interpretagoes da TG do
tipo “quantidades ajustam, pregos nao” ou, entdo, daquelas que apontam a rigidez dos saldrios
nominais como o fator diferenciador entre TG e a analise “cldssica”.

7  KEYNES (1964, p. 260).
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tornar inutil o cdlculo econdémico dos empresdrios acerca dos seus
negocios.® Paradoxalmente, aponta Keynes, uma politica de saldrios
tlexiveis deve funcionar de forma mais efetiva sob um regime autoritario

do que sob um sistema que funciona sob as regras do laissez-faire.

No capitulo 20, Keynes qualifica a anilise sobre a relagao entre o aumento
da demanda efetiva e o nivel de emprego. Apds a exposi¢ao do principio
da demanda efetiva no capitulo 3 do Livro I, no qual o nivel de emprego
¢ determinado pelo ponto de interse¢ao da fungao de oferta agregada
com a de demanda agregada, Keynes passa a explorar os dois componentes
desta ultima fun¢ao nos Livros IIT e IV, deixando em suspenso a analise
da fungao de oferta agregada. E neste capitulo que esta analise ¢ retomada

por meio da fungao de emprego, a inversa da fungiao de oferta agregada.

Em particular, Keynes estd preocupado em mostrar que a resposta do
nivel de emprego as variagoes da demanda agregada depende da diregao
destas variagoes. A proposi¢ao geral ¢ de que a uma variagao positiva da
demanda segue-se uma variagao positiva do nivel do emprego. Porém,
esta ultima serd maior ou menor dependendo de como o aumento da
demanda se distribui entre os diversos setores da economia. O efeito do
crescimento da demanda sobre o nivel do emprego sera tanto maior
quanto mais aquele crescimento estiver sendo direcionado para setores
com alta elasticidade do emprego. Em contraste com boa parte da anilise
desenvolvida ao longo da TG, dedicada ao aumento das despesas antes
da posi¢ao de pleno emprego, ao final deste capitulo, Keynes especula
sobre o que pode ocorrer se os gastos agregados continuassem a crescer
apos o pleno emprego ser atingido. Estas consideragoes serao mencionadas
a seguir, dada a sua importincia para o corte conceitual do fenémeno

inflaciondrio elaborado por Keynes.

O capitulo 21, o ultimo do Livro V, trata da Teoria dos Pregos, e ¢ aqui
que se apresenta o tratamento conceitual do fendmeno inflaciondrio de

Keynes. Deve-se notar, inicialmente, que neste capitulo Keynes aponta

8 KEYNES (1964, p. 269).
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para a dicotomia existente entre a Teoria do Valor, baseada nas condigoes de
oferta e de demanda, e a Teoria Monetdria dos Pregos,’ na qual desaparecem
os conceitos de demanda e oferta, e em seu lugar os pregos sao regulados
pela quantidade de dinheiro, velocidade de circulagio (de renda e de
transagao), entesouramento, poupanga forgada, inflagio e deflagao. Um dos
propositos da TG ¢, para Keynes, superar esta falsa dicotomia. Para ele, a
dicotomia correta deveria ser, entao, entre a Teoria da Induastria ou Firma
Individual e a Teoria do Produto e do Emprego Total. Esta tltima requer

uma teoria completa de uma economia monetaria.'?

Bem, neste capitulo Keynes entende por Teoria dos Pregos “a andlise dn
relagdo entre mudangas na quantidade de dinheivo e mudancas no nivel de
pregos, visando determinar a elasticidade dos precos em vesposta a mudangas
na quantidade de dinheiro.”"' Sob algumas hipdteses simplificadoras,

Keynes enuncia a proposi¢ao geral da Teoria Quantitativa do Dinheiro:

“So long as there is unemployment, employment will change
in the same proportion as the quantity of money; and wneh
theve is full employment, prices will change in the same
proportion as the quantity of money.” (KEYNES, 1964, p.
296)

No entanto, esta proposi¢ao geral pode nao se verificar devido a cinco
complicagbes possiveis. E sob a andlise da quarta complicagao, a saber, a
tendéncia de elevagao da unidade de saldrio antes que o pleno emprego
tenha sido atingido, que Keynes introduz um corte conceitual sobre o
fendmeno inflaciondrio. Ao discutir esta complicagdo, a hipdtese que estd
sendo relaxada ¢ a de que a taxa de salarios monetirios ¢ um dado na
analise da determinagao do nivel de emprego pelo principio da demanda
efetiva. Keynes explica que a unidade de saldrio tende a crescer mesmo

antes do pleno emprego ser atingido.

9 KEYNES (1964, p. 292). Esta dicotomia apontada por Keynes foi profundamente questionada por
MARGET (1966, p. 3-88).

10 KEYNES (1964, p. 293).
11 KEYNES (1964, p. 296).
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O argumento de Keynes centra atengao sobre o que ocorre com a unidade
de saldrios sob a pressao de um aumento da demanda agregada. O divi-
sor de dguas nesta andlise ¢ a posi¢ao de pleno emprego. O corte conceitual
de Keynes entre o que ¢ o que ainda nio ¢ inflagao relaciona-se exatamente
ao que ocorre com a unidade de saldrios em relagao ao nivel de pregos na
situagao anterior ao pleno emprego e, na outra, quando a economia se

encontra na situagao de pleno emprego.

Na situagio anterior ao pleno emprego, afirma Keynes, hd pressiao para
uma elevagao da unidade de saldrios. Para Keynes, esta ¢ uma proposigao

inquestionavel:

“Since each grouwp of workers will gain, cet. par., by a rise
in its own wayyes, therve is naturvally for all groups a pressure
in this divection, which entreprenenrs will be more ready to
meet when they ave doing better business.” (KEYNES,
1964, p. 301)

Porém, esta elevagao nido acompanha a elevagao dos pregos monetdrios.
Por subemprego, Keynes entende aquela situagao na qual “there are man
employed who would be willing to work at less than the existing real wage.”
Assim, quando a demanda efetiva cresce, cresce o nivel de emprego “a
/. . \ ’ ~ .
um saldrio veal igual ou menor aquele corvente, até o ponto em que nao existe

mais excedente de mao-de-obra o nivel do saldrio veal prevalecente.”

Portanto, para Keynes, na trajetoria para o pleno emprego ocorrem
“pontos de descontinuidade” ou “quase-criticos” nos quais “an increasing
effective demand tends to raise money-wayges though not fully in proportion to
the rise in the price of wage-goods.” Keynes chama esses pontos de
“descontinuos” porque os saldrios monetirios nio respondem
continuamente a pequenos crescimentos da demanda efetiva. Este reajuste
depende da psicologia dos trabalhadores e da politica dos empregadores

e dos sindicatos.

Estes pontos de descontinuidade do crescimento da unidade de saldrios

consistem, para Keynes, de posicoes de semi-inflagao que tém uma
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analogia, embora imperfeita, com a inflagao absoluta. O ponto importante
a ser salientado aqui ¢ que estes pontos ou posi¢oes de quase-inflagao
compreendem um processo de redistribuicao de renda entre empresarios

e trabalhadores, pois nestes ocorre uma queda do saldrio real.

Agora, o que ocorre a unidade de saldrios numa situagao de pleno emprego
com uma demanda efetiva crescente? Deixemos o préprio Keynes res-

pOl’ldCI‘ a esta questﬁo:

“Up to this point the decveasing return from applying morve
labour to a given capital equipment has been offset by the
aquiescence of labour in a diminishing veal wage. But after
this point a unit of labour would requive the inducement of
the equivalent of an increased quantity of product, whereas
the yield from applying a further unit would be a dimin-
ished quantity of product.” (KEYNES, 1964, p. 289)

Portanto, numa posi¢ao de pleno emprego, a pressao da demanda efetiva
causa uma elevagdo proporcional de pregos, saldrios e lucros. Este
processo de crescimento dos pregos, acompanhado pelo aumento
proporcional dos salarios e dos lucros, define, para Keynes, uma situagao

de inflagdo verdadeira:

“When a further increase in the quantity of effective de-
mand produces no further increase in output and entively
spends itself on an increase in the cost-unit fully proportion-
ate to the increase in effective demand, we have reached a
condition which might be appropriately designed as one of
true inflation. (KEYNES, 1964, p. 303)

Desta forma, inflagao verdadeira ¢ definida pelo ponto critico final de
pleno emprego, caracterizando-se pela elevagao dos saldrios monetarios,
“em rvespostn a uma demandn efetiva crescente em termos monetarios,

totalmente em proporcdo a elevagdo pregos dos bens de saldrios.”?

12 KEYNES (1964, p. 301).
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Em resumo, Keynes introduz um corte conceitual sobre o fend6meno
inflaciondrio, cuja linha divisoria ¢ a posi¢ao de pleno emprego. Abaixo
do pleno emprego, o crescimento dos pregos monetarios nao se faz seguir
por um crescimento proporcional dos saldrios monetdrios e, portanto,
ocorre redistribuigao de renda da classe trabalhadora para os empresarios.
Esta situagao, Keynes qualifica como de quase-inflagao. A partir do pleno
emprego, o crescimento dos pre¢os monetdrios ¢ seguido proporcio-
nalmente pelo crescimento dos saldrios monetdrios, portanto, nao ocorre
redistribui¢ao de renda entre a classe trabalhadora e a empresarial. Esta

situagao configura a inflagao verdadeira.

Dois pontos devem ser ressaltados sobre este procedimento de Keynes.
Em primeiro lugar, note-se que nao se trata de uma mera taxonomia do
processo inflaciondrio, mas sim de uma diferenciagao entre aquilo que se
pode denominar de inflagao, a inflagao verdadeira, e o que nao ¢ ou ainda
nao ¢ inflagao de fato, ou seja, uma quase-inflagao. No Tieatise on Money,
tem-se, de fato, uma taxonomia dos fendmenos inflaciondrio e
deflaciondrio. Nesta obra, a equagao fundamental do nivel de pregos dos
bens de consumo compde-se de dois componentes.'* O primeiro, que
define o equilibrio do nivel de pregos dos bens de consumo, ¢ a taxa de
remuneragao dos fatores, basicamente saldrios. O segundo corresponde
ao montante de lucros ou prejuizos inesperados do setor produtor de
bens de consumo. Se este componente ¢ diferente de zero, entdo o nivel
de precos dos bens de consumo nao ¢ o de equilibrio. Quando a alteragao
do nivel de pregos dos bens de consumo deriva do primeiro componente,
Keynes denomina-o de inflagao (deflagao) de renda. Se a alteragao origina-
se do segundo componente, Keynes chama-o de inflagao (deflagao) de
mercadoria  (commodity-inflation).'* Tem-se, portanto, dois tipos de
inflagdo, mas, antes de tudo, os dois sao concebidos como inflagao.
Contudo, este nao ¢ o caso da TG. Aqui, o que se encontra ¢ um corte

conceitual que permite identificar se uma elevagao de pregos ¢ ou nao ¢

13 KEYNES (1971b, p. 121-124).

14 KEYNES (1971, p. 140). Para a equagao de pregos do produto total, tem-se inflagao de renda e de
lucros, respectivamente.
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inflagao, entre o que ¢ (“inflagio verdadeira”) e o que ainda ndo ¢ e,
portanto, nao pode ser definido como inflagao, dai a denominagao de

“quase-inflagao™.

Em segundo lugar, sob esse corte conceitual, tem-se um resultado
interessante. Se a economia se encontra numa situagdo de “quase-
inflagao”, ocorrem efeitos distributivos com o aumento da demanda
efetiva, devido a queda do saldrio real e correspondente crescimento dos
lucros. No entanto, se a economia estd a pleno emprego, o processo
inflaciondrio ¢ denominado de “inflagao verdadeira” e, nessa situagao,
nao ha efeitos redistributivos, pois os saldrios nominais crescem pari passu

com 0s pre¢os monetarios.

Este resultado ¢ interessante porque em todos os seus trabalhos anteriores
Keynes sempre se preocupou com a estabilidade do padrao monetario
como uma condi¢ao crucial para o funcionamento regular de uma
economia capitalista. Assim, inflagdio ou deflagio sempre foram vistas
como fenémenos que, por gerarem distor¢oes no padrio monetdrio,
impedem aquele funcionamento regular, principalmente pelos seus efeitos

redistributivos. Assim, no A Tract on Monetary Reform, Keynes escreve:

“I...] & change in the value of money, that is to say in the
level of prices, is important to society only in so far as its
incidence is unequal. Such changes have produced in the
past, and are producing now, the ... social consequneces,
because, as we all know, when the value of money chanyes,
it does not change equally for all persons or for all pur-
poses.” (KEYNES, 1971a, p. 1)

Mais ainda:

“Each processes, inflation or deflation alike has inflicted
great injuvies. Each has a effect in alteving the distribution
of wealth between, inflation in this concept being the ... of
the two. Each has also an effect in overstimulating or ve-
tavding the production of wealth, though herve deflation is
the move injuriores.” (KEYNES, 1971a, p. 3)
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Da mesma forma, no Tieatise on Money, quando Keynes apresenta sua
analise do ciclo, baseada na flutuagao do investimento, uma das questoes
¢ sobre a incidéncia que uma infla¢io de mercadoria (commodity infla-
tion) tem sobre a sociedade ou grupos da sociedade. Portanto, ¢ uma
surpresa que, na TG, o fendmeno inflaciondrio pleno, representado pelo
conceito de “inflagao verdadeira”, nao envolva fenémenos redistributivos.
Estes, como se tentou mostrar acima, s6 ocorrem quando a elevagao dos
precos monetdrios nao configura plenamente o fendmeno inflaciondrio e

foi, por isso mesmo, definido como “quase-inflagao”.

Uma vez constatada a maneira como o fendmeno inflaciondrio ¢é
conceituado na TG, pode-se perguntar sobre a funcionalidade deste corte
conceitual para o principio da demanda efetiva. Isto serd discutido na

préxima segao.

2. INFLACAO VERDADEIRA E PRIN CIPIO DA DEMANDA
EFETIVA

Observou-se que a idéia basica da trajetoria para o pleno emprego requer
que os aumentos da demanda agregada sejam acompanhados por um
aumento dos lucros na renda nacional. A questao agora ¢ clara: Qual ¢ o
mecanismo por meio do qual os lucros podem aumentar, permitindo uma

elevagao no nivel de emprego?

Uma possivel resposta ¢ a redugao dos saldrios reais via redugao dos
saldrios monetdrios. No entender de Keynes, esta foi a resposta da “teoria
classica”. De fato, para Keynes, a redugiao dos saldrios reais era uma
condi¢ao necessdria para aumentar o nivel de emprego. Entretanto, o
mecanismo deveria ser outro. Para compreender o que Keynes tinha em
mente ¢ necessdrio voltar ao inicio da TG, mais precisamente a sua critica

aos dois postulados da “teoria cldssica”.

Os dois postulados sao a demanda e a oferta de trabalho. Keynes rejeitou
a oferta de trabalho por duas razoes. Primeiro, do ponto de vista dos

fatores, no sistema capitalista os trabalhadores negociam por saldrios
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. - . . .
monetarios ¢ nao por saldrios reais. E importante observar uma passagem

com respeito a esta critica na qual Keynes declara que:

“Whilst workers will usually vesist a reduction of money-
wayes, it is not their practice to withdvaw their labour
whenever there is a vise in the price of wage-goods. It is
sometimes said that it would be illogical for labour to vesist
a reduction of mone-wages but not to vesist a reduction of
real wages. For rveasons given bellow |...], this might not be
so illogical as it appears at first; and, as we shall see later,
fortunately so.” (KEYNES, 1964, p. 9)

Segundo, e note-se, esta ¢ a critica fundamental ao segundo postulado,
Keynes rejeitou a “classica” oferta de trabalho com o argumento de que
os trabalhadores nao podem rever os acordos salariais para reduzir o
saldrio monetario e, portanto, o saldrio real a um nivel compativel com
aquele exigido pelo pleno emprego. Em resumo, Keynes nao aceitou a
nogao de que acordos salariais, o livre jogo de demanda e oferta no
mercado de trabalho, determinem o nivel de saldrio real. Podem
determinar somente o nivel de saldrio monetdrio, sendo que “outras
forcas” determinam o saldrio real. Para se compreender o porqué desta
segunda critica, vale resgatar aqui a distingao entre economia de saldrio

real e economia empresarial feita por Keynes.

Uma economia de saldrio real ¢ uma economia “m which the factors of
production ave vewarded by dividing up in agreed proportions the actual out-
put of their co-operative efforts.”'® Nao ¢ necessdrio que os pagamentos
sejam feitos em espécie. O ponto crucial para este tipo de sociedade, como
pensado por Keynes, ¢ que todo fator de produgao “accepts as its reward a
predetermined shave of the expected curvent output either in kind or in terms
of something which has an exchange value equal to the predetermined

share .10

15 KEYNES (1972a, p. 66).
16 KEYNES (1972a,p.77).
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Mesmo em uma economia capitalista, na qual os empresdrios contratam
tatores de produgao por meio de dinheiro e esperam té-lo de volta por
meio das vendas de suas produgbes, a condi¢ao acima pode ser realizada
se todas as rendas dos fatores de produgao sao “mecessarily spent, divectly

or indivectly on purchasing their own curvent output from entvepreneurs.”

Pelo contrario, uma economia empresarial ou uma economia de saldrio
monetdrio nao tem qualquer mecanismo por meio do qual o valor de
troca da renda monetdria dos fatores de produgao seja igual ao que “would
have been the factor’s share in a co-operative economy.” Neste ultimo tipo de
sociedade, a produgao ¢ realizada prncipalmente porque “[...] the money
proceeds expected from the sale of the output are at least equal to the money
costs which could be avoided by no starting up the process.”"”

Keynes, de fato, se apdia em Marx para qualificar a sua distingao, dizendo

quc:

“He [Marx| pointed out that the nature of production in
the actual world is not, as economists seem often to suppose,
a case of C-M-C’. [...] That may be the standpoint of the
private consumer. But it is not the attitude of business which
is a case of M-C-M, i.e., of parting with money for com-
modity (or effort) in ovder to obtain more money.”
(KEYNES, 1972a, p. 81)

Note-se que o ponto central desta passagem esta na diferenga entre as
duas formas de circulagao: para consumidores, ela ¢ M-D-M, para os
empresdrios ou proprietirios dos meios de produgio, o circuito ¢ D-M-
D’. Os primeiros trocam mercadoria (forga de trabalho) por mercadoria
(meios de vida). Os segundos trocam dinheiro (equivalente geral) por
dinheiro ou “mais dinheiro”. E sob as decisoes deste tltimos e nio dos
primeiros que depende o nivel de emprego. Ou melhor, para Keynes, o

nivel de emprego serd diferente de acordo com o tipo de circuito que se

17 KEYNES (1972a,p.78).
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concebe como caracterizando a vida econdmica. Em uma economia de
“saldrio real”, os produtores darao emprego se houver uma expectativa
de alguma quantidade de produto para induzi-lo a assim fazer. Em uma
economia de saldrio monetario, a questao para a expansao do emprego ¢
diferente:

“An entreprenenr is intevested, not in the amount of prod-
uct, but in the amount of money which will fall to his share.
He will increase his output if by doing so he expects to in-
crease his money profit, even though this profit vepresents a
smaller quantity of product than before.” (KEYNES,
1972a, p. 82)

Assim, em uma economia de saldrio real, o nivel de produgao ao qual
corresponde a igualdade entre a desutilidade marginal e a utilidade mar-
ginal do trabalho (posi¢ao de pleno emprego) pode “be unprofitable in
terms of money.” Para Keynes, deve ser assim porque os empresdrios pagam
os trabalhadores em termos monetdrios sem qualquer mecanismo para
assegurar uma diferenca predeterminada entre suas vendas e custos

variavels. Em resumo, para Keynes:

“The firm is dealing throughout in tevms of sums of money.
It has no object in the world except to end wp with more
money than is started with. That is the essential characteris-
tic of an entveprenenr economy.” (KEYNES, 1972a, p. 89)

O nivel de emprego dependerd da diferenga esperada entre a quantidade
monetdria gasta pelos empresarios para contratar fatores de produgao e
as vendas procedentes da produgao gerada pela utilizagao daqueles fatores
de produgao. Em nenhum momento este nivel de emprego depende das
decisoes dos trabalhadores acerca de quanto da sua mercadoria, a forga
de trabalho, estao dispostos a trocar por meios de vida. Daqui, a segunda
e fundamental critica a oferta de trabalho cldssica: sao os empresarios, e
nao os trabalhadores, que decidem qual serd o nivel de emprego em uma

economia caracterizada pelo circuito D-M-D’. Em outras palavras, num
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sistema capitalista empresdrios empregam trabalhadores, mas traba-

lhadores nao podem empregar-se a si proprios.

Entretanto, Keynes aceitou a nogao da demanda por trabalho da “escola
cldssica”, que afirma que o saldrio real ¢ inversamente relacionado ao

/. . , . . ,
nivel de emprego. Assim, um aumento no nivel de emprego implicard
uma redugio nos salarios reais, dado o nivel de saldrios monetdrios. A
razao para esta relagao ¢ o fato de que as industrias que produzem bens

de saldrio operam “subject to decreasing veturns in the short perviods.™'

De todo o argumento descrito acima fica claro que, por um lado, os
trabalhadores discutem somente os saldrios monetarios, enquanto que
alteragoes nos saldrios reais sao devidas as alteragoes nos precos dos bens
de saldrios. Mas, por outro lado, desde que os pregos dos bens de saldrios
aumentam quando aumenta o nivel de emprego, entio, no processo de
alcangar o nivel de pleno emprego, os saldrios reais caem sem qualquer

resisténcia dos trabalhadores. De fato:

“[...] the employment of an additional man will, if it ocurrs,
necessarily involve a transfer of income from those previ-
ously in work to the entreprenenrs.” (KEYNES, 1964, p.
17 e p. 289)

Assim, Keynes concorda com a “escola cldssica” no que se refere a

necessidade de diminuigao nos saldrios reais para atingir o pleno emprego

da forga de trabalho, mas em vez de atingir isto por meio de uma redugao
2.0 z..: . €9 £ 5 »

nos saldrios monetdrios, como sugeriu a “escola cldssica”, Keynes aponta

para outro mecanismo: o aumento nos pre¢os dos bens de saldrios.

A razao para isto parece situar-se na nogao de Keynes sobre uma

economia monetaria, como ele chamou o sistema capitalista, na qual os

18 KEYNES (1964, p. 17). KALECKI (1977, p. 82) refuta a validade da hipétese de retornos decres-
centes no curto periodo em uma situagio de desemprego generalizado no setor industrial, limitando
esta hipdtese a esfera da produgao agricola. Ver também CAMPOS (1980, p. 79-91).
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pagamentos dos trabalhadores estio em termos monetdrios e, assim, 0O
nivel de pregos depende do nivel de salirios monetdrios. Uma redugao
nos saldrios monetarios poderia reduzir pregos gerando uma situagao de
deflagao. Entretanto, para Keynes, deflagao “bas [...] an effect in [...] re-
tarding the production of wealth”, enquanto a inflagao tem um efeito oposto,
estimulando a produgao de riqueza.' Assim, ¢ claro que algum tipo de
inflagio poderia ser necessdrio para aumentar a produgao quando a
economia estd abaixo do seu nivel de pleno emprego, dado o seu efeito
positivo sobre as expectativas de lucratividade dos negocios.?® O
mecanismo descrito acima fornece a solu¢ao sem, ao mesmo tempo,
promover grandes mudangas no padrao monetdrio, desde que o nivel de
prego seja concebido como dependendo do nivel de saldrio monetdrio. A
estabilidade dos saldrios em termos monetdrios ¢ a base fundamental
para o nivel de preco e para todo o funcionamento de um sistema

capitalista.?!

3. INFLACAO NO HOW TO PAY FOR THE WAR

Uma vez apontado o corte conceitual do fendmeno inflaciondrio
empregado por Keynes na TG e o seu papel dentro do principio da
demanda efetiva, resta uma questao: o que ocorre com este corte conceitual

ou, melhor ainda, por que este corte desaparece na literatura subseqiiente.

Um bom ponto de partida para responder a esta questao estd no artigo
de Keynes “How to Pay for the War” (HPW).?? De fato, este artigo trata
exatamente do problema inflaciondrio advindo da entrada da Inglaterra

na Segunda Guerra Mundial. Por outro lado, para analisar e sugerir

19 KEYNES (1964, p. 82).

20 E interessante notar que, diferentemente do que se costuma afirmar, nao ¢ a taxa de juros que freia
o investimento, mas sim a taxa esperada de lucro. Este ¢ um dos pontos centrais de RANGEL
(1978). Veja-se principalmente CAMPOS (1980, p. 122-42).

21 KEYNES (1964, p. 304).

22 Este trabalho ¢ uma versao ampliada e revista de dois artigos que ele publicou em novembro de
1939 no The Times.
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medidas concretas para este problema, Keynes usa as categorias
econdmicas ¢ o esquema de andlise da TG. Desta forma, pela primeira
vez, estas categorias ¢ suas relagoes ganharam concretitude com a
tentativa de Keynes de obter estimativas de suas magnitudes dentro de

um aparato de contas nacionais.

Para Keynes, a entrada da Inglaterra na guerra levaria a sua economia
para uma alteragao do pleno emprego. Isto se traduziria num maior nivel
da renda monetdria da sociedade, em particular, da classe trabalhadora.
No entanto, devido ao esforco de guerra, a oferta de bens de consumo,
em termos monetarios, estaria fixada e aquém daquele maior poder de

compra:

“In peacetime, that is to say, the size of the ake depends on
the amount of work done. But in wartime the size of the
cake is fixed. If we work havdey, we can fight better. But we
must not consume more.” (KEYNES, 1972b, p. 375)

Portanto, o problema bdsico era como eliminar ou neutralizar este excesso
de gastos monetdrios. Uma proposta sugerida era a de implantar um
programa de poupanga voluntdria, ou seja, tendo como suporte uma
orientagao do poder publico, fazer com que os individuos deixassem de
gastar sua renda monetdria adicional, advinda da situagao de pleno
emprego, transformando-a em poupanga. Keynes rejeita enfaticamente
esta solugao. Ele sugere um plano de “pagamentos diferidos”, sob o qual
o excesso de renda monetdria dos individuos seria compulsoriamente
recolhido pelo governo em troca de titulos que poderiam ser resgatados
apos o final da guerra.?® Assim, em contraste com o programa de poupanga
voluntdria, que se baseia nas decisoes dos individuos, Keynes propoe que
o Estado tome e implemente a decisao que ¢ relevante para a sociedade
como um todo, deixando, no entanto, como ele bem aponta, uma margem
de manobra para cada individuo gastar sua renda de acordo com os seus

interesses ou preferéncias.

23 KEYNES (1972b, p. 378).

Est. econ., Sdo Panlo, 32(3): 441-464, jul-set 2002



460 O Conceito de Inflacio na Teoria Geral

Do ponto de vista do presente artigo, o que importa ressaltar ¢ que Keynes
esta lidando com um processo inflaciondrio numa situagao de pleno
emprego. Ora, de acordo com o corte conceitual da TG, essa situagao
seria a da inflagao verdadeira, portanto, situagao na qual pregos e saldrios
monetdrios subiriam proporcionalmente, nio causando efeitos

redistributivos.

Porém, nao ¢ esta a natureza do argumento de Keynes. Na verdade, ele
nao faz nenhuma mengao ao seu conceito de “inflagao verdadeira” exposto
na TG. Pelo contririo, Keynes, no seu argumento contra o programa de
“poupanga voluntdria”, enfatiza os provaveis efeitos redistributivos nesta
situagdo e que estes seriam desfavordveis a classe trabalhadora. Na
verdade, tal programa sé funcionaria como, de certa forma, funcionou na
Primeira Guerra Mundial, com uma boa dose de inflagio que transferisse
renda da classe trabalhadora para aqueles que lucrariam com o aumento
de pregos, os profiteers. Assim ¢ que, apds analisar a provavel seqiiéncia
de eventos que o gasto do excesso de poder de compra dos individuos
teria sob um programa de poupanga voluntdria, Keynes aponta para a

condig¢ao basica de sucesso deste plano:

“|...] prices should vise velatively to wages to the extent
necessary to divert the vight amount of working class and
other incomes into the hands of profiteers and thence into
the hands of Tireasury, largely in the form of taxes and partly
in the form of extra voluntary savings by the profiteers.”
(KEYNES, 1972b, p. 420)

Portanto, muito embora no HPW Keynes esteja tratando do processo
inflaciondrio numa situagdo de pleno emprego, ele nio utiliza o seu
conceito de “inflagao verdadeira”. Pelo contrdrio, caso as autoridades
preferissem que o excesso de poder de compra fosse eliminado por um
mecanismo “normal” - o de poupanga voluntdria -, a situagao que ele
descreve se assemelha aquela preconizada pelo seu conceito de “semi-
infla¢ao”, onde saldrios monetdrios crescem defasadamente em relagiao
aos precos monetdrios, causando uma redistribuicio de renda da classe

trabalhadora para os profiteers.
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Despido do contetido concreto do caso que Keynes estava tratando, seu
argumento foi traduzido nos termos do aparato da “cruz keynesiana” e
tornou-se, entao, base para uma teoria da inflagao, em particular, pela

introdugao do conceito de “hiato inflacionario”.?*

Considere-se um modelo simplificado da TG. A demanda agregada ¢

dada por:
D=C+l +G +(X -M)

onde C sao os gastos em bens de consumo, I sao os gastos em
equipamentos de capital, G ¢ o déficit publico e (X=-M) éo balango de

pagamentos.

Tomando Y como a renda nacional ¢ Y, como a renda nacional de pleno
emprego, a determinagiao da renda nacional e do emprego ¢ dada por
D =Y, assumindo como dados o saldrio monetdrio, a distribui¢ao de
renda e a estrutura do equipamento de capital.?® A explicagao de Keynes

para o surgimento de um processo inflaciondrio ¢ ilustrada no grafico

abaixo.
D
45°
D,

Hiato
Inflacionario

: Do

1 Y

Yo Yp Y1

24 Veja-se ACKLEY (1961), HANSEN (1970) e TREVITHICK (1975).

25 KEYNES supée que (X — M) estd sendo balanceado por meio da utilizagio das reservas internaci-
onais do pats.
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Se o nivel de demanda agregada aumenta, atingindo um nivel como D,
acima do nivel de pleno emprego da economia, a diferenga entre D, e Y,
¢ o hiato inflaciondrio, isto ¢, a diferenga entre o poder de compra ¢ o
valor monetario da produgao disponivel. Neste caso, esta diferenga seria
absorvida por meio do aumento dos pregos, caso nenhuma medida seja

adotada para prevenir a pressaio da demanda agregada.?

Portanto, se no HPW Keynes ja havia suprimido a diferenga entre o que
¢ e o que (ainda) nao ¢ inflagdo, com a introdu¢ao do conceito “hiato
inflaciondrio® tal diferenciagao conceitual foi definitivamente apagada da

literatura.

CONCLUSAO

Tentou-se mostrar neste artigo que Keynes utiliza um corte conceitual do
fendmeno inflaciondrio que nao encontra eco em nenhum dos seus escritos
econdémicos, mesmo naqueles préoximos teoricamente a TG. Nesta obra,
se os saldrios monetarios sao estdveis, mas os pregos dos bens de saldrio
estao aumentando, isto provoca uma diminui¢ao nos saldrios reais. Para
Keynes, esta situagao nao caracteriza qualquer processo inflaciondrio. Se
os saldrios monetdrios aumentam, mas menos do que um aumento nos
precos dos bens de salario, os salarios reais sao decrescentes. Ha, entao,
uma situagao de “semi-inflagao”. Finalmente, se os saldrios monetarios
estdo aumentando “pari passu” com os pregos dos bens de saldrio, os
saldrios reais sio constantes. Entdo, hd uma situagdo de “inflagio
verdadeira”. Nos dois primeiros casos, os saldrios reais estao sendo
deprimidos, mas nao qualificam uma situagao adequada de inflagao, a
inflagao verdadeira. Somente no ultimo, quando os saldrios reais estao

sendo mantidos constantes, ocorre uma situa¢io inflaciondria

26 Uma hipdtese crucial nos modelos de hiato inflaciondrio ¢ a defasagem de resposta dos saldrios
monetdrios ao aumento do nivel geral de pregos, veja-se FRISCH (1983, p. 233).
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propriamente dita. Assim, somente quando a distribui¢ao de renda ¢
constante (pelo menos entre capitalistas industriais e trabalhadores) pode-
se definir inflagao. Procurou-se argumentar que a alternancia dos conceitos
de inflagdo esta relacionada a um dos elementos cruciais da TG, a saber,
o mecanismo por meio do qual uma redistribuigao requerida de renda

garante o sucesso de um aumento na demanda efetiva.
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