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Resumo

O presente artigo tem por objetivo fazer um resgate sobre inflacdo nas obras de
Keynes, assimilando os pilares tedricos que balizam a leitura pds-keynesiana sobre o
fendbmeno. Do ponto de vista metodoldgico, o artigo foi estruturado em trés partes:
primeiro, uma apresentacdo da visdo moderna sobre a moeda, que fem como base a
abordagem (neo)chartalista; posteriormente foi realizada uma organizagdo da
literatura a partir de Keynes sobre inflacdo para, finalmente, expor o debate pds-
keynesiano acerca do fendmeno. A despeito de ndo tratar de forma sistematizada os
impactos da inflacdo no sistema econémico, Keynes apresentou uma literatura diversa
a respeito dos precos monetdrios da economia. J& os Pds-keynesianos avangcaram no
entendimento do processo inflaciondrio, delimitando causas e aprofundando a
questdo do conflito distributivo. A importdncia dessa interpretacdo para o fendmeno
inflaciondrio reside tanto nas determinacdes tedricas deste problema, como nas
consequéncias prdticas para a politica econdmica quando elaborada a partir de
diagndsticos equivocados ou baseadas em simplificacdes analiticas perigosas a
sociedade.
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Abstract

This article aims to make a rescue on inflation in the works of Keynes, assimilating the
theoretical pillars that mark the post-Keynesian reading on the phenomenon. From a
methodological point of view, the arficle was structured in three parts: first @
presentation of the modern view on money, which is based on the (neo) chartalist
approach, later on an organization of literature was created from Keynes on inflation,
finally expose the post-Keynesian debate about the phenomenon. In spite of not
systematically treating the impacts of inflation in the economic system, Keynes
presented a diverse literature on the monetary prices of the economy. The post-
Keynesians advanced the understanding of the inflationary process, delimiting causes
and deepening the issue of distributive conflict. The importance of this interpretation for
the inflationary phenomenon lies both in the theoretical determinations of this problem,
as well as in the practical consequences for economic policy when elaborated from
misdiagnoses or based on analytical simplifications dangerous to society.

Keywords: Inflation; Keynes; post-Keynesian debate.

1. Infrodugdo

Na histéria econdmica recente do Brasil a inflagdo teve grande relev@ncia no
debate macroeconédmico. Na década de 80, seguidos planos falharam em estabilizar
os precos, chegando, j& ao final da década, em um caso de alta inflacdo. Essa
situacdo levou a um debate econdmico profundo em relagcdo ao papel do governo

na promocdo da estabilidade de precos. A implementacdo do sistema de metas de
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inflacdo em 1999 pelo Banco Central do Brasil (BACEN) é a epitome do pensamento
convencional sobre o fendbmeno inflaciondrio. Ou seja, a inflacdo é analisada através
da dicotomia cldssica, a influéncia da moeda reside somente sobre o nivel de precos.
Este artigo, por sua vez, busca investigar o conceito de inflacdo dentro do arcabouco
tedrico inaugurado por John Maynard Keynes. A escolha de analisar a inflacdo a partir
de Keynes jaz na import@ncia do aufor em desencadear uma revolucdo moderna
intelectual no campo das ciéncias econémicas (MINSKY, 1965). Destarte, as ideias
revoluciondrias que Keynes apresentou em sua obra mais influente, A Teoria Geral
(doravante denominado apenas por TG), oferece um arcabouco mais apropriado
para compreender a fundo o processo inflaciondrio sistémico observado nas
economias capitalistas nos Ultimos 70 anos.

Com o propdsito de avancar o debate sobre o fendmeno inflaciondrio, vamos
nos debrucar sobre interpretacdes pds-keynesianas. Para compreender a dindmica
inflaciondria em uma economia capitalista, vamos analisar primeiramente a natureza
da moeda. Muitos fendmenos econdmicos que estdo no debate atual sdo vistos sob
nova perspectiva quando utilizada a lente da Modern Money Theory (MMT) (WRAY,
1998). Portanto, acreditamos que a compreensdo da inflacdo através do aparato
macroecondmico pods-keynesiano leve ao melhor entendimento acerca do
funcionamento do sistema econémico como um fodo.

Dessa maneira, a proposta do artigo é fazer um resgate do debate sobre a
inflacdo na obra de Keynes4 e, posteriormente, alcancar o debate pds-keynesiano
moderno, tendo como fio condutor da andlise a natureza da moeda moderna. Para
isso, o frabalho serd dividido em trés secdes, além da presente introducdo e
conclusdo. A primeira secdo é dedicada & apresentacdo da visdo moderna sobre a
moeda, que tem como base a abordagem (neo)chartalista. A segunda secdo é uma
organizacdo da literatura de Keynes sobre a inflacdo, apesar de Keynes ndo tratar
diretamente sobre inflacdo na TG, é possivel tracar pontos de convergéncia com o
arcabouco tedrico inaugurado na TG e contribuicdes presentes nas demais obras de
Keynes sobre o fendbmeno inflaciondrio. A terceira secdo expde o debate pds-
keynesiano acerca da dindmica inflaciondria e aponta para possiveis implicacoes

para a politica econémica.

2. Um prisma sobre a moeda moderna

No decorrer da histéria podemos observar diversos momentos em que o
debate sobre o papel da moeda em promover o crescimento dos fatores reais da
economia ou de engendrar uma desestabilizacdo nos precos emergiu. Na Inglaterra,

no final do século XVIIl, ocorreu o debate que ficou conhecido como a controvérsia

4 Além da TG, outras importantes obras de Keynes, como o Treatise on Money (1930), foram utilizadas.
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bullionista. Essa controvérsia adveio de uma politica monetdria prdtica, quando o
Banco da Inglaterra’ suspendeu a conversibilidade das notas emitidas por ele em
moeda metdlica. Dentre os bullionistas — metalistas - David Ricardo sendo o mais
conhecido expoente do grupo, havia a preocupacdo de que essa prdtica levaria a
inflacdo; em oposicdo, os anti-bullionistas advogavam que a inflacdo inglesa advinha
de outros fatores e que a decisdo do Banco da Inglaterra era necessdria.

Na histéria brasileira, no final do século XIX, emergiu um debate publico,
principalmente quando Rui Barbosa assumiu o ministério da Fazenda na Primeira
Republica, entre papelistas e metalistas. “No centro da discussdo estava a relacdo
entre as politicas monetdria e cambial e qual deveria ser a prioridade da politica
econdbmica: o crescimento ou a estabilizacdo” (FONSECA, 2012). Em resumo, a
importdncia do papel da moeda no funcionamento da sociedade capitalista € uma
questdo que sempre se manifesta em diferentes épocas em diferentes sociedades.
Recentemente, o debate sobre a efefividade dos gastos do governo e da moeda
como potencial geradora de crescimento econdmico reapareceu com forca no
debate nacional. No berco do debate sobre a industrializacdo do Brasil na década de
50, surgiu “o famoso debate que opds “estruturalistas” e “monetaristas” a respeito dos
custos sociais causados pela inflagcdo” (CARVALHO, 1990). Inegdvel, portanto, a
necessidade de uma apresentacdo da visdo da origem da moeda para Keynes € os
pds-keynesianos para compreender a dindmica do processo inflaciondrio.

Na andlise convencional, escola de pensamento dominante, o dinheiro é visto
apenas como um facilifador das frocas e um fendmeno do mercado. Portanto,
mudancas na oferta monetdria causam efeitos desestabilizadores na economia
(MINSKY, 1986). Logo, evidente que segundo essa visdo a politica monetdria fem o
papel, sobretudo, de controlar a oferta de moeda. A abordagem chartalista é dispar
da visdo convencional sobre a moeda.

No &dmago da teoria sobre moeda de Keynes estd o Estado. O Estado moderno
clama o direito de determinar a “coisa” que serd usada como dinheiro. Em seu Treatise

on Money Keynes expde sua visdo sobre a moeda:

Thus the age of money had succeeded to the age of barter as soon as
men had adopted a money of account. And the age of chartalist or
State money was reached when the State claimed the right to declare
what thing should answer as money to the current money of account —
when it claimed the right not only to enforce the dictionary but also to
write the dictionary. To-day all civilized money is, beyond the possibility
of dispute, chartalist (KEYNES, 1930, p.4).

Na citacdo acima, Keynes destaca o papel do Estado na origem da moeda

ao declarar que sua concepcdo sobre a moeda é chartalista, ou seja, adota uma

5 Foi constituido em 1694, sendo hoje o Banco Central da Inglaterra.
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abordagem em que valor da moeda estd dissociado da matéria da qual é feita a
moeda. Assim, o valor da moeda reside na validacdo por parte do Estado, co
denominar dividas e contratos, além de aceita-la nos seus guichés de pagamento.
Moeda de contaé é o conceito chave dentro da classificacdo de moeda que Keynes
apresenta. “Money of account, namely that in which debts and prices and general
purchasing are expressed, is the primary concept of a theory of money” (KEYNES, 1930,
p. 3). Afora, a concepcdo chartalista € de uma moeda guiada pelos impostos. Sendo
assim impossivel separar a teoria da moeda da teoria do Estado (WRAY, 1998).

Tal gual Georg Friedrich Knapp,” Keynes apresenta sua concepcdo de dinheiro
como peculiar instituicdo, em que a relacdo entre crédito e divida é crucial para
compreender a din@mica da economia capitalista. Devemos enfatizar que o dinheiro

moderno para Keynes & uma criatura do Estado:

The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which
enforces the payment of the thing which corresponds to the name or
description in the confract. But it comes in doubly when, in addition, it
claims the right to determine and declare what thing corresponds fo
the name, and to vary its declaration from time to fime—when, that is
to say, it claims the right to re-edit the dictionary. This right is claimed by
all modern States and has been so claimed for some four thousand
years af least (KEYNES, 1930, p.4).

No Treatise on Money, Keynes aprofunda nas diversas classificacdes do dinheiro
dentro do sistema capitalista. Destacamos, anteriormente, a concep¢do de Moeda
de Conta e a de dinheiro criado através da acdo do Estado. Uma Ultima classificacdo
€ necessdria para conceber a abordagem enddégena da moeda, a definicdo de
Moeda Bancdria. A Moeda Bancdria é uma variacdo de dinheiro dentro do sistema
financeiro, quando os agentes econdmicos utilizam como base de cdiculo para seus
contratos de dividas o dinheiro do Estado, “criando papéis de divida privada”,
segundo Keynes, os agentes estdo criando Moeda Bancdria. Em suma, a Moeda
Bancdria pode ser entendida como o reconhecimento de uma divida privada
expressa em Moeda de Conta determinada pelo Estado. Logo, em uma economia
capitalista temos “side by side State money or money proper and bank money or
acknowledgments of debt” (KEYNES, 1930, p. 5).

Keynes considera que qualquer “coisa” que o Estado reconheca e aceite

como forma de pagamento pode ser considerado moeda estatal.

| propose to include as State money not only money which is itself
compulsory legal tender but also money which the State or the central
bank undertakes to accept in payments to itself or to exchange for
compulsory legal-tender money (KEYNES ,1930, p. é).

¢ " ..distinction between money and money of account by saying that the money of account is the
description or title and the money is the thing which answers to the descriptfion” (KEYNES, 1930, p.3).
7 Knapp cunha o termo chartalista em seu livro The State Theory of Money em 1905(1924).
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Fizemos uma breve exposicdo da teoria da moeda para Keynes, que se
encontra principalmente no seu Treatise on Money. Na sua TG, Keynes utilizou o
Principio da Demanda Efetiva (PDE) para explicar flutuagdes no nivel de atividade
econbmica, resumidamente, o PDE indica a causalidade do gasto para a
determinacdo da renda, ou seja, a venda depende da decisGo de comprar, portanto,
o estudo do gasto fornece uma fonte de dados importante para a Macroeconomia
(SILVA, 1999, p.31). Atualmente, os pds-keynesianos guiados pelos esforcos iniciais de
Minsky, iniciaram um movimento de conciliacdo entre a teoria enddégena da moeda
de Keynes e as ideias apresentadas na TG — como o PDE - salientando que para
compreender totalmente essas ideias o papel da moeda enddgena é essencial. “Thus,
the Chartalist view of money, if fully understood, would lead to a very different view of
appropriate monetary and fiscal policy goals.” (WRAY, 1998, p. 19). A abordagem
moderna da teoria chartalista € chamada Modern Money Theory (MMT). Vamos,
sucintamente, apresentar a andlise da MMT para completar a moldura tedrica
necessdria para a interpretacdo acerca da inflacdo em Keynes e em pds-keynesianos.

Podemos destacar que a teoria moderna da moeda, em comparacdo com a
concepcdo metalista da moeda, é mais consistente com a realidade histérica da
origem do dinheiro. Estudos antropoldgicos, como o de David Graeber (2009),
mostram como o dinheiro se originou nas sociedades humanas, “that Money did nof
originally appear in this cold, metal, impersonal form. It originally appears in the form of
a measure, an abstraction, but also as a relation (of debt and obligation) between
human beings”. Hyman Minsky entende o capitalismo como um sistema financeiro,
sendo assim, ele salienta a endogeneidade da moeda. Por conseguinte, a oferta de
moeda se expande para acompanhar a demanda e o banco central ndo tem

confrole sobre a quantidade de moeda.

Money is unique in that it is created in the act of financing by a bank
and is destroyed as the commitments on debt insfruments owned by
banks are fulfilled. Because money is created and destroyed in the
normal course of business, the amount outstanding is responsive o the
demand for financing. Banks are important exactly because they do
not operate under the constraint of a money lender-banks do not
need fo have money on hand in order fo lend money (MINSKY, 1986, p.
278).

A moeda é um monopdlio publico. E no dmago desse monopdlio estd o papel
dos impostos como meio de validar a moeda criada pelo Estado. Minsky, tal qual

Keynes, reconhecia os impostos como chave fundamental do funcionamento da

moeda moderna.

In an economy where government debt is a major asset on the books
of the deposit-issuing banks, the fact that taxes need to be paid gives
value to the money of the economy. The virtue of a balanced budget
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and a surplus insofar as the commodity value (purchasing power) of
money is concerned is that the need to pay taxes means that people
work and produce in order to get that in which taxes can be paid
(MINSKY, 1986, p.258).

Respaldando-se em Keynes diversos autores avancaram na construcdo da
abordagem enddégena da moeda (Wray, 1998; Wray, 2014; Minsky, 1986; Bell, 2001;
Tcherneva, 2016). Em suma, o entendimento da natureza da moeda como um
processo intrinseco do sistema capitalista estd construido sobre pilares fundamentais. O
papel do Estado e dos impostos para validar o sistema monetdrio e a criagcdo e
destruicdo de moeda através das operacdes bancdrias. Portanto, compreender a
abordagem alternativa da origem da moeda € essencial para interpretar o fendmeno
inflaciondrio na teoria de Keynes e de pds-keynesianos. Sendo assim, conceber a
moeda como enddgena leva a implicacdes conflitantes com as interpretacoes

convencionais dos fendmenos monetdrios.

3. Um resgate do debate da InflagGo no pensamento de Keynes

Esta secdo busca apresentar como o debate da inflacdo apareceu nas obras
de Keynes, destacando as formulacdes que deram origem ao pensamento pods-
keynesiano. Esse trabalho ndo foi facilitado por tratados especificos e se tornou mais
complicado dada a evolugcdo de seu pensamento em extensos escritos que tiveram
como fim sua obra mdxima, a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG),
publicada em 1936.

A moeda aparece em Keynes (1933) como fundamental para a interpretacdo
da economia. Para o autor, o capitalismo ndo pode ser analisado como uma simples
economia de trocas, j& que o objetivo fim de sua producdo ndo é um “mais-produto”
e sim uma quantidade maior de dinheiro do que no inicio desta producdo, ou seja, um
aumento de sua rentabilidade. Este entendimento o separa prontamente do que
acreditava a teoria cldssica,? diferenca explicada através da exploragcdo do conceito

de economia empresarial.

A teoria cldssica supde que a disposicdo do empresdrio para comecar
um processo produtivo depende do montante de valor em termos de
produto que ele espera vir a ser sua parcela; isto €, que apenas uma
expectativa de mais produto para si o induzird a oferecer mais
emprego. Mas em uma economia empresarial esta € uma andlise
errada da natureza do cdlculo dos negdcios. O empresdrio ndo estd
interessado no montante de produto, mas no montante de moeda
que vird a ser sua parcela. Ele aumentard o seu produto se, ao fazé-lo,
espera aumentar o seu lucro monetdrio, mesmo que este lucro
represente uma quantidade de produto menor do que antes (KEYNES,
1933, p. 10).

8 Os autores que ele compreendia como cldssicos sdo os predecessores e seguidores da chamada
economia ricardiana. Ver mais em Keynes (2013).
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Sendo assim, a moeda (ou seu acumulo) é o objetivo final da organizacdo
produtiva e, consequentemente, da sociedade, e as decisdes de alocacdo da
riqueza sdo todas balizadas na possibilidade de rendimentos monetdrios maiores, o
que mostra um cardter ndo neutro da moeda. Através dessa diferenciacdo com a
teoria cldssica o autor busca mostrar a esséncia de uma economia capitalista, em que
as expectatfivas em relacdo ao futuro modificam o comportamento dos agentes
econdmicos, o que dd d moeda o poder de ser um elo entre o presente e o futuro
(KEYNES, 2013, p. 268).

Como consequéncia da argumentacdo de que a moeda deixa de ser apenas
um véu nas relacdes econdmicas, os precos também terdo uma importdncia
diferente. Se a sociedade se organiza em forno das expectativas de remuneracdo
para a alocacdo da riqueza, os precos nada mais sdo do que a medida em moeda
de tais remuneracdes em uma economia empresarial, e sua variacdo é o resultado
direto da variagcdo das expectativas de remuneracdo. “Em suma, ndo é a perspectiva
de aumento de precos como tal que estimula o emprego, mas sim a perspectiva de
um aumento na margem enfre as receitas de venda e os custos varidveis” (KEYNES,
1933, p. 12).

Uma perturbacdo nos precos de forma a variar muito o valor real da moeda
em periodos muito curtos causard oscilacdes perigosas as relagdes capitalistas, de
forma a causar uma inseguranca em relacdo aos rendimentos esperados - por
exemplo, a seguranca dos confratos entre credores e devedores -, que seriam para
Keynes o fundamento Ultimo do capitalismo (KEYNES, 1978a).

Keynes aponta que tanto a inflacdo quanto a deflacdo tem efeitos
devastadores na economia, enfatizando que a inflagdo tem um efeito mais danoso
sobre a distribuicdo da riqueza e a deflagcdo sobre o retardar da producdo (KEYNES,
1978a), isto é, a deflacdo aparece na obra do autor como a causa dos principais
danos & economia, pois as expectativas de precos menores inilbem a producdo
capitalista e diminuem a producdo de riqueza para toda a sociedade.?

A inseguranca em torno dos precos que irdo ser recebidos ao fim do processo
de producdo, principalmente em periodos de alta variacdo do valor da moeda, dd
aos capitalistas uma posicdo sempre especulativa. Essa posicdo, aliada & busca
constante por aumento dos rendimentos, d& um cardter individualista ao capitalista, o
gue causa uma sensibilidade exagerada ao processo produtivo, visto que uma
expectativa muito confiante de leve baixa de precos pode desmobilizar amplos

setores da economia, ainda mais se em um primeiro movimento a baixa se confirmar.

? Embora o artigo desenvolva o conceito de inflagdo, a bibliografia revelou que o assunto da deflagdo foi
abordado com mais intensidade pelo autor, ndo sé pelas consequéncias tedricas, mas também por se fratar
do problema econdmico de sua época, vide a deflacdo resultante da crise de 1929 que ocorreu em vdarios
paises do mundo no inicio da década de 1930.

Revista Debate Econémico, v.5, n.1, jan-un. 2017 10



rede |revista debate econémico

Para o autor o melhor meio para curar esta doenca mortal do individualismo deve
conisistir em fazer que jamais exista uma expectativa confiante quanto a um aumento
ou uma queda geral de precos, ou seja, € preciso que o preco ndo funcione como um
elemento guia para as decisdes de producdo (KEYNES, 1978a).

Em seu texto de 1923, “Consequéncias sociais das mudang¢as no valor da
moeda”, Keynes aponta de forma inicial que a inflacdo fraz mudancas profundas
principalmente para o rendimento da classe empresarial e para a classe assalariada.
No caso da classe empresarial, ele aponta que o aumento constante dos precos
mobiliza os capitalistas a investirem mais, visto que os estoques em suas mdos se
valorizam de forma automdtica e as situacdes de comércio sdo facilitadas,
aumentando a fonte de ganhos extraordindrios (KEYNES, 1923).

Em meio & subida de precos e o aumento do rendimento da classe
empresarial, a classe assalariada, diferente do que pensam os economistas cldssicos,
ndo necessariamente terd seus ganhos diminuidos na fase inflaciondria. Os altos lucros
empresariais, aliados a organizacdo dos trabalhadores de setores importantes,
colocariam uma pressdo aceitdvel pelo lado do empresariado (visto o volume de
ganhos), para aumentar o saldrio com relacdo cos precos. Mas este aumento,
segundo o autor, ndo pode garantir estabilidade nenhuma aos rendimentos dos
assalariados, visto que sdo origindrios de ganhos extraordindrios, e sé depois dessa fase

de expansdo é que se poderd medir os ganhos reais da sociedade.

3.1. Oferta de moeda e pregos, o problema da Inflagdo no Treatise on Money
de Keynes

Como falado anteriormente no texto, ndo hd uma teoria da inflacdo em
Keynes, mas a partir do desenvolvimento de sua teoria dos precos e da oferta de
moeda é possivel identificar as pistas que permitiram que as diversas vertentes de
autores pds-keynesianos continuassem o debate. E a essas pistas que o texto se
dedica a partir de agora.

Em seu “A Treatise On Money”, de 1930, é possivel ver um Keynes dedicado ds
relacdes de equilibrio entre investimento e poupanca e da concepcdo acerca do
lucro zero, o que teve consequéncias na elaboracdo de sua teoria da moeda e dos
precos, visto que neste texto ele considera que os lucros sdo a diferenca entre o
investimento e a poupanca e que os precos sdo uma relacdo entre os rendimentos

dos fatores e o custo de se fazer um novo investimento.

In equilibrium, therefore, both the value and the cost of current
investment must be equal to the amount of current savings, and profits
must be zero; and in such circumstances the purchasing power of
money and the price level of output as a whole will both correspond to
the money rate of efficiency earnings of the factors of production {...)
(KEYNES, 1978b, p 137).
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No caso do sistema bancdrio, como emprestador mdaximo, possibilitar que a
taxa de investimento varie em relacdo a taxa de poupanca, os precos devem variar
consequentemente (sendo o rendimento dos fatores constante). O custo do
investimento é determinado pela relacdo entre investimento e poupanca, expressa
pela taxa de juros que prevalece no mercado. A atividade do investimento serd feita
se o rendimento esperado for maior que a taxa de juros de mercado que ele terd que
pagar para financiar sua producdo, ou seja, se a taxa de juros de mercado for baixa
em relacdo ao rendimento esperado. J& a poupanca tem movimento contrdrio e é
estimulada quando a taxa de juros de mercado for alta.

AqQui é importante assinalar que o autor considera a existéncia de duas taxas
de juros: a taxa de juros de mercado, que é a que realmente prevalece, e a taxa de
juros natural, que é a que manifesta a igualdade entre o investimento e a poupanca,
Nos quais 0s precos seriam exatamente iguais aos rendimentos dos fatores. Ou seja, a
variacdo do preco serd resultado da diferenca da taxa de juros de mercado com
relacdo a taxa de juros natural.

A partir da definicdo dos determinantes do preco ele indica a existéncia de

dois tipos de inflacdo:

We may have arise or fall in W the rate of efficiency earnings. We shall
call this income inflation (or deflation), corresponding to changes in the
first term of the fundamental equation. We may have arise or fall of Q,
the total profits above or below zero, due to an inequality between
saving and the value of Investment. We shall call this profit inflation (or
deflation) (KEYNES, 1978b, p. 140).

A inflacdo referente ao nivel de producdo como um todo é a soma das
inflacdes de renda e lucro. Dessa explicacdo ainda é possivel identificar uma
importante divisdo referente & prépria composicdo da determinacdo dos lucros. Os
lucros sdo definidos por Keynes em seu Treatise como a soma dos lucros referentes G
producdo de bens de capital e de bens de consumo, e sua inflacdo seria referente as
inflacdes de capital e de commodities respectivamente. Esta definicdo serd Util para
compreender alguns debates que apresentamos a partir dos pds-keynesianos na
secdo seguinte.

A inflacdo de commodities se refere & mudanca de precos nos bens de
consumo liguidos e a de capital nos custos de producdo, mas apenas as inflacdes de
commodities, quando somadas as inflacdes de renda, tém impacto no poder de
compra do dinheiro. A inflacdo de capital, neste caso, terd um papel indireto, visto
que caso ocorra inflagcdo nesse setor ela vird a impactar a producdo de bens de
capital, que pode ter como consequéncia, caso afete a producdo deste setor, uma

variagdo na inflagcdo de commodities.
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A soma das inflagcdes determinadas na citacdo anterior incorrerd na definicdo
do nivel geral de precos. Este é um passo importante, visto que a partir da
compreens@o da determinacdo do nivel de precos podemos entender como os
fendbmenos monetdrios podem causar perturbacdo nos precos. Sendo assim, o nivel
geral de precos é determinado pelo volume em dinheiro dos rendimentos provindos
da producdo e a diferenca entre o volume de investimento e poupanca, relacionados
pelo total de bens produzidos.

O autor aponta no capitulo 16 de seu Treatise on Money que o nivel de precos
pode ser perturbado por alteracdes nos fatores monetdrios, derivadas da mudanca
da oferta de moeda na economia, nos fatores de investimento, oriundas da mudanca
na taxa de juros do mercado, e nos fatores da indUstria, por exemplo, provocadas
pela mudanca na exigéncia dos empresdrios para circulacdo industrial (KEYNES,
1978c).

Keynes coloca relativa importéncia tedrica a relacdo entre as mudancas na
oferta de moeda e o seu impacto na variacdo de precos. Para o autor, um aumento
de moeda no sistema monetdrio ndo necessariamente terd impactos negativos na
economia, inclusive tendo efeitos benéficos desde que se reverta em aumento das
reservas bancdrias. O aumento dessas reservas iria baixar a taxa de juros visto que
haveria um aumento dos recursos oferecidos na forma de crédito, o que causaria um
aumento dos investimentos e de forma associada, um aumento dos precos.

O aumento do investimento aconteceria da seguinte maneira: os empresdrios
que estavam relutantes em investir diante da taxa de juro vigente, ao terem contato
com uma nova e menor taxa de juros, passariam a visualizar uma possivel massa maior
de rendimentos e acabariam por aumentar as inversdes produtivas. Este fendmeno
torna mais simples a explicacdo do surgimento dos ganhos extraordindrios, como
mencionados anteriormente, mas referidos por Keynes (1978d) como lucros
extraordindrios. O aumento da oferta de dinheiro d& melhores condicdes de
investimento, o que faz com que os precos aumentem. Esse Ultimo movimento levard a
uma ampliacdo do quadro produtivo em torno destes precos mais altos e o
movimento se tornaria continuo até um novo equilibrio entre a oferta de moeda e os
precos. O mesmo pode acontecer no caso de uma queda na oferta monetdria
(KEYNES, 1978d).

Torna-se claro que um aumento de precos pode ndo ser um problema, assim
como pode ndo resultar em aumento dos lucros, nem em um novo equilibrio, visto que
junto com o aumento dos investimentos pode haver uma queda nos rendimentos dos

fatores de producdo na mesma proporcdo.
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3.2. A verdadeira Inflagao em Keynes
No capitulo 21 da TG, chamado de “Teoria dos Precos”, Keynes busca
demonstrar que ndo é possivel ter uma teoria dos precos separada de uma teoria da

producdo, dada a importéncia da moeda no conduzir da producdo capitalista.

Penso que a divisdo da Economia em teoria do valor e da distribuicdo,
por um lado, e teoria da moeda, por outro, € uma falsa divisdo.
Sugeriria que a dicotomia correta € enfre a teoria da inddstria ou do
empreendimento individual e das remuneracoes e reparticdo de uma
dada quantidade de recursos entre diversos usos, por um lado, e a
teoria da producdo e do emprego como um todo, por oufro (KEYNES,
2013, p. 268).

Vemos que o autor consolida alguns termos apresentados em textos anteriores
a este, mas também verificamos um avanco mais condizente com sua teoria no
sentido dos problemas para a determinacdo dos precos. Neste livro a definicdo do
nivel geral de precos muda, mantém-se a definicdo pela remuneracdo dos fatores de
producdo, mas este elemento entra como uma taxa que entra no custo marginal, e o
segundo elemento determinante passa a ser a escala global de producdo, definida
pelo volume de emprego. Embora essa mudanca possa ser importante, a
continuacdo de seu raciocinio a partir do apresentado no seu Treatise on Money nos
dd a melhor nocdo de qual caminho seguir para analisar a variagcdo dos precos a
partir de sua teoria, na qual destaca que “... a mudanca mais relevante que temos de
levar em conta sdo os efeitos das variacdes da demanda tanto sobre os custos como
sobre o volume” (KEYNES, 2013, p. 269).

Para o objetivo deste artigo, o corte mais importante deste capitulo é a nocdo
simples que ele apresenta acerca do aumento da quantidade de moeda na
economia. Elaborando um modelo simples para analisar o impacto no segundo
elemento da equacdo de precos, Keynes considera constantes as remuneracdes dos

fatores, de forma que elas variom sempre na mesma proporcdo.

(...) O nivel geral dos precos dependerd, em parte, da unidade de
saldrio e, em parte, do volume de emprego. Consequentemente,
pode considerar-se que o efeito das variacdes da quantidade de
moeda sobre o nivel de precos & a resultante dos efeitos por elas
exercidos sobre a unidade de saldrio e sobre o emprego (KEYNES,
2013, p. 270).

O modelo se estabelece considerando o0s recursos desempregados
homogéneos e com perfeita mobilidade, onde todos os recursos sGo empregados a
um saldrio nominal constante. Enquanto houver desemprego a unidade salarial serd
rigida, logo, qualguer aumento na quantidade de moeda ndo vai alterar o saldrio, vai

apenas aumentar a demanda efetiva, continuando uma ideia j& apresentada no
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tépico acima. A partir dai podemos afirmar que o autor determina que uma inflacéo
de demanda, nessas condicoes, sé € possivel acima do ponto de pleno emprego.

Mas a simplicidade desse modelo, embora de admirdvel robustez tedrica, foi
guestionada pelo autor por cinco motivos: 1. A demanda efetiva ndo vai variar de
forma exatamente proporcional & quantidade de moeda; 2. Ndo hd possibilidade de
existir recursos homogéneos, logo estes ndo podem ser constantes; 3. Como ndo hd
mobilidade perfeita dos recursos entre as mercadorias, algumas destas alcancaram o
pleno emprego enquanto que outras estardo distantes deste; 4. A taxa de saldrios
deverd subir mais rdpido com o aumento da quantidade de moeda e,
conseguentemente, do surgimento de lucros extraordindrios, alcancando seu nivel
mais alto antes do pleno emprego; e 5. As remuneracdoes dos fatores ndo variam todas
na mesma proporcdo (KEYNES, 2013, p. 271).

A partir dessas constatacdes destaca-se que:

(...) O aumento da demanda efetiva é absorvido, em parte, pelo
aumento do emprego e, em parte, pela elevacdo do nivel de precos.
Nessas condicdes, os precos, em vez de permanecerem constantes
enquanto existe desemprego e de aumentarem proporcionalmente &
quantidade de moeda quando se estd no pleno emprego, sobem
gradualmente & medida que o emprego vai aumentando (KEYNES,
2013, p. 271).

Dadas essas assimetrias ou perturbacdes no modelo simplificado, podemos
atrelar a teoria da producdo de Keynes a sua teoria de prec¢os. O ponto em que uma
nova demanda efetiva ndo for relacionada a um aumento da producdo cerfamente
incorrerd em aumento dos custos de forma unilateral, e isso € chamado pelo autor de
verdadeira inflacdo. Um aumento da quantidade de moeda sé produzird inflacdo
para Keynes nesses niveis. Enquanto houver movimentos que contraponham o
aumento dos precos com aumentos da producdo, ndo haverd necessariamente
inflacdo.

Essa concepcdo ndo sé mostra que € possivel conviver com o aumento dos
precos, como & da natureza da producdo capitalista e sua esséncia monetdria existir
produzindo movimentos de aumentos dos precos vinculados aos movimentos
produtivos. Outra conclusdo importante é que as inflacdes, hoje chamadas de
demanda, sé sdo possiveis nessa concepcdo, quando alcancarem o limite das
capacidades produtivas da economia. Logo, uma economia com capacidade
ociosa ndo fteria como produzir a verdadeira inflacdo.

Acreditamos ser a partir dessas contribuicdes que os pds-keynesianos
elaboraram suas teorias da inflacdo, a partir ndo apenas da TG, como dos outros
textos apresentados, visto que a contribuicdo de Keynes quanto a esse debate,

embora ndo seja pronta, é diversa e rica.
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4. Inflagdo no arcaboucgo pds-keynesiano: causas e implicagoes

A inflacdo na leitura pds-keynesiana aparece como elemento central, tanto
em fermos de alternativa ao enfoque ortodoxo, que prioriza basicamente o0s
elementos de demanda, como para sinalizar os rumos em termos de politica
econdmica. Assim, essa secdo busca elucubrar sobre a dindmica inflaciondria,
definindo suas causas e implicacoes.

A inflacdo passa a preocupar a sociedade e os formuladores de politica
econdmica conforme o nivel de precos de bens e servicos, que abrange uma parcela
significativa  do orcamento dos consumidores, aumenta de forma continua
(DAVIDSON, 2011). A concepcdo pds-keynesiana prioriza mudancas comportamentais
e alteracodes nos sistemas de contratos. Como pode ser entendido a partir de Carvalho
(1990):

Inflacdo, alta inflacdo e de uso mais recente - recuperada de
experiéncias histéricas mais ou menos singulares - hiperinflacdo sdo
fendbmenos que atingem os precos monetdrios da economia,
afetando as possibilidades de cdlculos e intensificando as incertezas
sob as quais operam os agentes econdmicos. Na visdo keynesiana, a
incerteza que permeia as decisdes privadas em uma economia
empresarial é inelimindvel, mas a sociedade desenvolve instituicoes
que permitem reduzi-la ou socializa-la de modo a viabilizar atividades
produtivas complexas e demoradas. A mais fundamental destas
instituicdes € o sistema de confratos de moeda, que serve para
estabelecer enfre os agentes os elos necessdrios a sua interacdo
material. A inflacdo corrdi este sistema, a alta inflacdo o transforma, a
hiperinflacdo o destréi. Este € o foco sob o qual deve desenvolver-se
uma abordagem pds-keynesiana da inflacdo (CARVALHO, 1990, p.
64).10

Entende-se que o sistema de contratos em moeda estd no nicleo da andilise
pds-keynesiana, e, consequentemente, fornece o plano de fundo para entender as
causas da inflacdo. Para os pds-keynesianos a inflacdo sé pode ocorrer em economias
que estabeleceram uma moeda para organizar a producdo e suas tfrocas. Davidson
(2011) define inflacdo como um resultado das tentativas de alterar a distribuicdo de
renda vigente na sociedade ou, em outras palavras, um “sinfoma da luta pela
distribuicdo da renda atual” (DAVIDSON, 2011, p. 174).

A partir desta ética é possivel sintetizar quais seriam as causas para o aumento
no nivel geral de precos. Esse aumento pode ser resultado de vdrios elementos, desde
questdes de medicdo - cdlculo de indices -, até fatores relacionados ao poder de

mercado - influéncia de sindicatos e oligopdlios (WRAY, 2015).

10 A descricdo completa dos fendmenos de Inflacdo, alta inflacdo e hiperinflacdo pode ser encontrada em
CARVALHO (1990).
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4.1. As causas da Inflagdo por Davidson e Minsky

Davidson (2011) inicialmente destaca quatro possiveis fontes de inflacdo de
oferta: Retornos Decrescentes, Inflagcdo de Lucros ou de grau de Monopdlio, Inflacdo
de Saldrios e Inflacdo Importada. A Inflacdo de Retornos decrescentes deriva da
relacdo enfre o aumento da producdo e os componentes de custo. A causa
convencional resulta da condicdo de retornos decrescentes, inevitdvel quando a
producdo encontra escassez de insumos, matérias primas ou habilidades produtivas. A
afiirmacdo vai além da lei cléssica de retornos decrescentes de escala, somando-se
efeitos relacionados & eficiéncia do capital e da mdo de obra. O incremento da
producdo habitualmente ocorre com a contratacdo de trabalhadores menos
qualificados e equipamentos menos eficientes, sinalizando custos progressivamente
maiores. Assim, esse tipo de inflacdo ocorre quando o aumento da producdo eleva os
custos e estes sGo repassados para os precos. A inflacdo de Retornos Decrescentes
ocorre principalmente no Curto Prazo, pois os efeitos das inovacdes tecnoldgicas, que
poderiam contrabalancar e reduzir os custos de producdo, ainda ndo foram
implementados. Com a infroducdo dessas inovacdes no Longo Prazo, espera-se que
esse tipo de inflagcdo fenha impactos cada vez menores.

A InflacGo de Lucros ou de grau de Monopdlio coloca em questdo a
concentracdo do mercado. Esse tipo de inflagcdo ocorre quando os empresdrios
reconhecem que a partir de uma dada condicdo do mercado é possivel um aumento
do preco dos seus produtos, aumentando respectivamente o seu mark-up. Neste
contexto, ndo hd uma razdo tedrica para correlacionar o aguecimento da demanda
com o aumento dos lucros. Nessa dindmica os precos aumentam em relacdo aos
saldrios, o que reduz o poder de compra da massa salarial. Esse tipo de inflacdo ndo
se auto-alimenta, pois a queda no poder de compra dos saldrios incita a militéncia
sindical na defesa dos trabalhadores. Assim, a economia esboca barreiras contra a
inflacdo no sentido de que, além de determinado ponto especifico, o aumento dos
precos irdo pressionar o aumento dos saldrios.

Inflacdo de saldrios ocorre quando o aumento dos saldrios ndo é
acompanhado de um aumento da produtividade média da mdo de obra. Conforme
ganhos de saldrios sdo obtidos por determinados individuos ou grupos, essa tendéncia
tende a se espalhar: “Since each group of workers will gain, cet. par., by a rise in its
own wages, there is naturally for all groups a pressure in this direction, which
entfrepreneurs will be more ready to meet when they are doing better business”
(DAVIDSO, 2011, p. 169). A consequéncia desse processo € um aumento do nivel de
custos. Se a margem de lucros ndo for alterada, haverd aumento no nivel de precos
conforme os empresdrios optarem por traduzirem esse aumento de custos em

aumento de precos.
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A Inflacdo Importada depende da interacdo de precos internos e externos,
taxa de cdmbio e grau de abertura da economia. A fransformacdo em inflagdo
domeéstica através do aumento do preco das importacdes € mais intensa quanto
maior for a parcela de produtos comprados do exterior em relacdo a producdo
doméstica, ou seja, quanto maior for o grau de abertura da economia. No entanto, o
aumento da taxa de inflacdo a partir de um aumento do preco em divisas das
importacoes pode ser confrabalancado por uma valorizagdo da taxa de cdmbio e,
por outro lado, pode ser potencializado com sua desvalorizacdo. O mesmo ocorre se
o preco das importacdes permanece constante e hd uma desvalorizacdo do cédmbio,
podendo, da mesma forma, gerar inflacdo. No caso das empresas que utilizam
insumos importados, a elevacdo dos precos desses insumos se tfraduz em aumento dos
custos internos, assim esse aumento pode gerar inflacdo quanto maior a capacidade
da empresa em repassar esse aumento de custos para precos. Como esse processo é
mais praticdvel quanto mais concentrada for a economia, conclui-se que o potencial
da inflacdo importada é maior quanto maior o grau de monopdlio da economia.

Davidson (2011) ainda classifica a possibilidade de outra fonte inflaciondria
causada a partir dos Choques de oferta. Um choque de oferta que afeta diretfamente
o custo de producdo e o nivel de precos foi denominado por Davidson (2011) de
inflacdo de "Commodities” ou Inflacdo “Spot”. Ocorre geralmente quando hd um
aumento repentino nos precos de mercado das commodities, tal como de produtos
agricolas. Esse aumento pode ocorrer em razdo de uma quebra de safra, escassez de
insumos ou energia efc.

A contribuicdo de Minsky (1986) se aproxima da leitura de Davidson (2011). No
entanto, deixa mais claro o processo inflaciondrio a partir do conflito distributivo. O
autor considera que a inflacdo decorre de dois movimentos principais: um ligado aos
saldrios e outro ligado aos lucros. Na sua concepcdo o aumento dos precos ocorre
qguando a taxa de crescimento dos saldrios cresce a uma taxa superior ao aumento
da produtividade da mdo de obra, ou, quando os componentes do mark-up crescem
em relacdo a massa salarial. Essa é a interpretacdo para definir inflagdo como o
tfrajeto natural dos saldrios e mark-ups ajustados pela produtividade.

Para ilustrar esse processo, Minsky (1986) destaca que quando se eleva o nivel
de mark-up das empresas, a distncia entre os precos e os saldrios se expande, o que
consequentemente reduz o poder de compra dos trabalhadores. Porém, esse
exercicio ndo pode ser irrestrito. Quando esse processo se agrava, forcas sindicais se
movem para diminuir essa lacuna. Até mesmo o governo pode atuar na defesa dos
frabalhadores, com aumento no saldrio minimo e indexacdo de saldrios através da
legislacdo. Quando a busca por recuperar o poder de compra dos frabalhadores se

torna a regra, a economia se move para a inflacdo de saldrios.
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Dessa forma pode instaurar-se uma inflacdo aberta onde aumento dos precos
leva a um aumento dos saldrios, que incita novamente um aumento nos precos e
assim sucessivamente. No entanto, a resposta mais lenta do mercado de trabalho
oferece uma barreira contra a inflacdo aberta, o que significa que mudancas
modestas e sazonais ndo irdo deflagrar a elevacdo das remuneracoes. A reacdo dos
saldrios em relacdo & diminuicdo do poder de compra determina se a inflacdo se
tornard aberta ou se ird manter a barreira contra o aumento dos precos. Importante
destacar que o limite estabelecido por essa barreira determina em qual estdgio a
inflacdo serd orientada pelos saldrios. O fortalecimento de sindicatos e grupos de
defesa dos frabalhadores tende a diminuir essa barreira, enquanto seu
enfraquecimento tende a aumentd-la. O aumento de saldrios como reflexo do
aumento dos precos aparece como uma postura de defesa, antes de ser a causa
original da inflacdo. O aumento salarial que motiva a inflagcdo é uma média de vdrios
itens, desde o componente monetdrio até outros beneficios de seguro social, logo,
uma alteracd@o em qualquer um desses componentes pode dar origem ao aumento
no nivel de precos.

Em um momento de expansdo econdémica e queda do desemprego espera-se
que as forcas sindicais conquistem aumentos dos saldrios superiores ao aumento da
produtividade. Porém, é condicdo necessdria para o aumento dos saldrios, que esses
aumentos ndo levem a uma reducdo percentual das vendas que exceda os
aumentos percentuais no mark-up. Colocado de outra forma: ndo serdo concedidos
aumentos salariais que possam criar a possibilidade de levar o empregador d faléncia.
Percebe-se que para a persisténcia de uma inflacdo de saldrios € importante forcas
de monopdlio atuantes, que viabilizem o crescimento dos lucros. Na mesma
perspectiva a inflacdo pode acelerar mesmo com o aumento no desemprego. Isso
ocorre quando os saldrios nominais incorporam o impeto inflaciondrio e a postura fiscal
aumenta as margens de lucro sobre os saldrios (MINSKY, 1986).

Outro ponto para o qual Minsky (1986) chama atencdo como potencial
inflaciondrio envolve os tributos. Para manter um orcamento equilibrado, o
crescimento dos gastos deve ser acompanhado do crescimento adequado das
receitas. Quando o governo opta pelo seu financiamento via aumento dos impostos,
hd& um impacto paralelo no aumento dos custos da economia, o que eleva o preco
de oferta da producdo. O repasse desse aumento de custo para os precos
domeésticos pode ser um fator explicativo para o aumento dos precos. O potencial
desse tipo de inflacdo tende a ser maior quanto maior o grau de monopdlio da
economia, pois esse par@metro permite uma maior fransformacdo do aumento dos

custos de producdo em precos.

Revista Debate Econémico, v.5, n.1, jan-un. 2017 19



rede |revista debate econémico

A partir da leitura pds-keynesiana, desenvolvida com base nas contribuicoes
de Davidson (2011) e Minsky (1986) foi possivel delimitar quais seriam os fatores causais
do aumento do nivel de precos na economia. Os fatores abordados foram: Inflacdo
de saldrios (determinado por Davidson e Minsky), inflacdo de Lucros (determinado por
Davidson e Minsky), inflacdo importada, Choques de Oferta e inflacdo de rendimentos
decrescentes (determinado por Davidson) e inflacdo de impostos (colocado por
Minsky).

A partir desses elementos é possivel dissociar o processo inflaciondrio como
causa de fatores predominantemente de demanda, como é colocado pela teoria
convencional. Os fatores causais que foram abordados esbocam como o aumento
continuo do nivel de precos pode ser um problema inerentemente de oferta. A partir
desse pressuposto os instrumentos de combate d inflacdo ndo devem se concentrar
de forma predominante a partir da contencdo da demanda agregada. Por outro
lado, as politicas precisam atacar o foco inflaciondrio na sua origem, que significa
contemplar o lado da oferta (SICSU, 2003).

5. Conclusao

A importancia de interpretacdes alternativas para o fendmeno inflaciondrio
reside tanto nas determinacdes tedricas deste problema, assim como nas
consequéncias prdticas para a politica econdmica quando elaborada a partir de
diagndsticos equivocados ou baseada em simplificacdes analiticas perigosas a
sociedade. Encarar a leitura de Keynes e dos pos-keynesianos como parte deste
escopo faz parte do movimento tedrico que visa ir além do debate que encara o
excesso de oferta de moeda como a principal causa da inflagcdo.

Os debates apresentados por Keynes trouxeram os elementos para o
desenvolvimento das teorias inflaciondrias pds-keynesianas. A compreensdo
chartalista da moeda assegura teoricamente que ndo hd como a moeda ser neutra
na economia capitalista, assim como a percepcdo de que as expectativas
sensibilizam os movimentos das variacdes dos precos no que tange as decisdes de
alocacdo de rigueza e assim demonstram a impossibilidade de desassociar a inflacdo
da producdo de riqueza no capitalismo.

Destarte, é necessdrio lembrar que na TG, Keynes ratifica que um aumento da
oferta de moeda sé causard inflacdo, por si s6, em uma situacdo de pleno emprego.
A partir dai ele elabora o conceito de inflagcdo verdadeira que ocorreria quando o
aumento de precos fosse todo revertido em custos de producdo, e sé ai seria possivel
ainflacdo de demanda.

Diante dos cendrios inflaciondrios no mundo, como as hiperinflacdes que

ocorreram na década de 1980, os pds-keynesianos buscaram contrapor as posicoes
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ortodoxas que visualizavam politicas de austeridade e desaquecimento da economia
para combater o que os economistas e politicos defendiam ser inflacdo de demanda.
Para tal, desenvolveram teoricamente um arcabouco que relne uma série de causas
para a inflagdo como: Inflacdo de saldrios (determinado por Davidson e Minsky),
inflacdo de Lucros (determinado por Davidson e Minsky), inflacdo importada, Choques
de Oferta e inflacdo de rendimentos decrescentes (determinado por Davidson) e
inflagdo de impostos (colocado por Minsky); sendo estas justificadas pelo lado da
oferta.

A percepcdo de que a moeda ndo € apenas um véu que se relaciona com as
frocas reais da economia modifica quais sdo as possiveis interpretacdes acerca dos
fendbmenos monetdrios. A nogcdo dos defensores da Teoria Quantitativa da Moeda (s&
abandonada por Keynes em sua TG) de que a quantfidade de moeda tem relagcdo
direta na determinacdo dos precos apenas omite as reais determinacdes do nivel
geral de precos que depende das condicoes de demanda e de oferta.

Neste trabalho foi destacado o rigor tedrico de Keynes e a preocupacdo
também tedrica e metodoldégica em atualizar esta teoria para os problemas
contempordneos do capitalismo por parte dos pds-keynesianos. A partir deste
arcabouco, acreditamos que é possivel afirmar que tais interpretacdes sobre o
problema inflaciondrio, como também sobre a concepcdo e importdncia da moeda
na economia capitalista, consistem em um exercicio necessdrio e provocante para
escapar da andlise mainstream. De fato considera-se que esta rica abordagem
possibilite frabalhos mais aplicados, como estudos de caso, ou revisdes de debates

tedricos feitos em épocas inflaciondrias.
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