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NOTAS SOBRE "PADROES" NA OBRA
DE KEYNES — TRATADO
E TEORIA GERAL*

J A. Kregel™*

O debate econdmico dos anos 20 foi dominado pela especulagio acerca de qual sistema
monetario doméstico ou internacional prevaleceria em substituigao ao padrao-ouro vigente
no Pré-Guerra. O uso do ouro conformava um padrao "objetivo”, dado que baseado em
uma mercadoria (commodiry) de caracteristicas imutaveis. Se o “automatismo” do padrao-
“Ouro tivesse que ser substituido por um sistema. de "moeda administrada”, um novo
"padiao” seria requerido para orientar a administracio da moeda. Desde seu Uma Abor-
dagem sobre a Reforma Monetiria (Tract on Monetary Reform), Keynes mostrava-se
preocupado com a questao relativa ao “padrao” apropriado ao adequado gerenciamento da
moeda, em particular, ¢ para a-anilise ccondmica ¢ a estabiliza¢ao econdmica em geral.

O primeiro rascunho do indice do livio que se seguiu ao Tract (o qual se tornaria
o Tratado sobre a Moeda — Treatise on Money) teve como titulo O Padrio de Valor
(The Standard of Value; julho de 1924) ¢ argumentava em favor de um padrao de valor
internacional “administrado”, mas que ainda teria por base o ouro. Por volta de outubro
de 1924, o titulo inicialmente escolhido para o livro havia sido mudado para O Padrao
Monetario (The Monetary Standard), e o seu contetdo havia sido ampliado de forma
a abranger a teoria ¢ a pratica de um padrao "ideal”, definido a partir dos seguintes
requisHos:

- possibilidade de ajustamento a curto prazo;

- possuidor de valor intrinseco;

- estabilidade do valor intrinseco a longo prazo;

- aceitagdo universal.

Este ensaio desenvolve temas originalmente abordados in Kregel, (1989). Foi apresentado na Confe-
réncia "Quels Etalons pour Mesurer les Grandeurs Economiques”, realizada no Hotel de la Monnaie,
em Paris, no més de abril de 1993; ¢ uma traducio de Argus Ruy Guex de Oliveira. Engenheiro,
pos-graduado em Economia, ¢ Gerente de Plancjamento do BRDE
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Foram passados em revista varios possiveis padides ¢ incluidos alguns tipos
baseados em mercadoria composta, os quais ja haviam sido propostos a época. Por volta
de marcode 1925, o livro tinha se tornado A Teoria da Moeda, referida a determinagio
do principio de um padrao monetario ideal (The Theory of Money, with reference to
the determination of the principle of an ideal standard). Trés meses mais tarde, qualquer
referéncia a padroes de valor haviam desaparecido completamente do titulo, o qual se
tornou simplesmente A Teoria da Moeda e do Crédito (The Theory of Money and
Credit). O titulo final, Um Tratado sobre a Moeda (A Treatise on Money), foiadotado
em algum momento entre agosto de 1926 ¢ junho de 1927.

Durante esse periodo de transi¢do para o titulo final, Keynes continuou seus
estudos historicos sobre a moeda, a0 mesmo tempo em que a Gra-Bretanha se
voltava para o padrdo-ouro. E justamente quando o Reino Unido retornava ao ouro,
Keynes dele parecia se afastar. Embora, ainda nessa época, tavoravel a um padréo-
-ouro administrado internacionalmente, a versdo final desse livro nao mais se
constitui numa investigacdo a proposito de um padrdo ideal, mas trata-se de uma
investigagdo sobre "a teoria ¢ os fatos” daquilo que Keynes chama, no Prefacio,
"Moeda Representativa (?7) tal como ela existe no mundo moderno” (Representative
Money as it exists in the modern world).

Moeda Representativa pode ser simplificadamente definida como djvida privada
(tal como moeda bancéria) criada para servir como meio de transacdo, ou uma divida
ptblica, tal como as obrigagdes mobilidrias de um Banco Central, as quais s3o
declaradas como moeda legal para fins de resgate de dividas publicas ou privadas;
portanto, exonerando uma dada mercadoria de sua fungfo de lastro e meio de resgate
dessas dividas,

A partir dessa definiciio, Keynes aborda o padrao ideal do ponto de vista da
questdo da administragdo da Moeda Representativa, o qual, ele argumenta, na
verdade, precedeu a introdugio do padrdo-ouro na Inglaterra. Em realidade, o
padrio-ouro & por ele definido como um "sistema misto administrado” (KEYNES,
1930, p.16), visto que este ndo era um sistema cujo funcionamento tivesse por base
uma pura mercadoria-dinheiro estabilizada com respeito a um padrdo objetivo —
0 ouro —, mas, sim, um sistema que consagrava "os usos da Moeda Representativa”,
que “(...) havia se tornado tdo tamiliar ¢ aceitavel para o puablico, ¢ tio lucrativa
para o Tesouro e para o Banco da Inglaterra” (Keynes também observou a existéncia
de sistema alternativo, o qual se utilizava das taxas de cambio de outro pais como
um padrio, o "Padriao-Cambio").

Keynes critica a operacio desse sistema misto, porque ele peca na tentativa
de "(...) fazer com que a Mocda Representativa se comporte exatamente como se
fosse uma mercadoria-dinheiro” (KEYNES, 1930, p.17). Por outro lado, ele
considerava que o sucesso de um "sistema misto administrado” dependia do
reconhecimento da "conexo entre a politica monetaria (bank rate policy) ¢ a
sustentacdo do padrao”.

Assim, o problema — que ndo é novo em economia — & definir um padrio que
sirva como um ponto de referéncia para a administragio da Moeda Representativa.
Num padrio-ouro, este ¢ o contetido da mercadoria contido na unidade monctéria (que
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também freqlientemente & a unidade de conta): a razdo de cunhagem.l Num sistema de
Moeda Representativa, isso ndo & possivel, dado que dividas sdo resgatadas por
obrigacdes de mesma natureza, nio por um terceiro ativo; dai o erro de fazer funcionar
0 sistema misto como se Moeda Representativa fosse uma mercadoria-dinheiro, tal
€omo o ouro.

"Quando, entretanto, o que era meramente um débito se tornou dinheiro-
-propriamente-dito, ele mudou sua natureza e nao pode mais ser reconhecido
como um débito, dado que & da esséncia de um débito somente ser satisteito
através de alguma coisa outra que ndo ele mesmo.” (KEYNES, 1930, p.6).

Como conseqiiéncia, um sistema como esse ndo possui um padrao natural "em termos
de outra coisa que nio cle mesmo" através do qual possa vigir, decorrendo daf a procura
pelo padrao ideal, o qual pode ser tanto subjetivo como objetivo.

Keynes faz a revisdo critica dos possiveis candidatos a padrio ideal no Livro I, O
Valor daMoeda (The Value of Money), comegando com o Poder de Compra da Moeda
ou o Padrido Consumo:

"Dado que o Poder de Compra da Moeda em um dado contexto ¢ fungio da
quantidade de bens ¢ servigos que uma unidade de moeda podera comprar,
resulta que o mesmo pode ser medido pelo prego de uma mercadoria
composta construida a partir dos diferentes bens e servigos consumidos, na
propor¢ao dos gastos individuais com cada um deles. Adicionalmente,
existem muitos pertis de consumo(...) correspodendo cada um deles a uma
determinada mercadoria composta. O pre¢o de uma mercadoria composta
que seja representativa de dado perfil de,consumo deve ser denominado
Nivel de Pregos; e as séries numéricas indicativas das variagtes desse nivel
devem ser denominadas Nameros-Indices” (KEYNES, 1930, p-53).

Essas consideracoes conduzem Keynes a uma longa digressio sobre mimeros-indices
(€ notavel que muitas das questdes relativas a questdes de contabilidade nacional que
atloram na Teoria Geral ja estdo presentes aqui, por exemplo, a necessidade de se
computarem somente os bens e os servigos finais, eliminando a dupla contagem
decorrente de bens intermedidrios, etc.).

No entanto ndo ha razdo para se limitar a defini¢do do padrao ao poder de compra
referido a mercadorias. Ha também o "Poder-Trabalho do Dinheiro ou Padrao-Remu-
neracio” (Labour Power of Money or Earnings Standard), que representa a capacidade
de o dinheiro comprar unidades de esfor¢o humano (ou de capacidade-padrao do
trabalho). Mais ainda, se dividirmos o Poder de Compra da Moeda referido a merca-
dorias (1/P, onde P ¢ um indice de pregos de mercadorias) pelo Poder de Compra da
Moeda referido ao salario (1/W, onde W &€ um indice de eficiéncia do trabalho), resulta

Proporgio entre o peso da mercadoria-dinheiro pura contida na unidade de moeda e o peso total desta
(N. T) k
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dai o que se¢ pode chamar de Nivel de Vida, um indice que retrata o efetivo poder de
compra ¢ que s¢ poderia denominar de saldrio real quando ajustado pelo indice
apropriado de custo de vida e de remuneracio do trabatho. Esses dois padrées, ou sua
combinacio, Keynes aponta como os mais apropriados para detinir o novo padrao.

Antes de analisar a utilidade desses padroes para a administragdo da Moeda
Representativa, Keynes observa que nenhum deles & equivalente aqueles presentes na
teoria econdmica da época, notadamente nas varias versoes da teoria quantitativa que,
a0 invés, eram bascadas no que Keynes chama de "Padroes em Moeda Corrente”
(Currency Standards). Estes "(...) ponderam diferentes bens, nao na proporgio de sua
importancia para os consumidores, mas na razio de sua importancia em relacdo ao
volume quer de transagdes, quer de ativos liquidos”. Keynes rejeita, dessa forma, tanto
o Padriao-Transagoes Monetarias (Cash-Transactions Standard) de Irving Fisher, como
o Padrao-Ativos Liquidos (Cash-Balances Standard) de Alfred Marshall, ambos por
ndo serem "objetivos”, no sentido de serem o "objeto” de uma decisdo econdmica
concreta. Estes sdo considerados meras construgdes tedricas, em oposi¢ao ao Padrao-
-Poder de Compra ou ao Padrao-Trabalho, os quais

“(...) sdo fundamentais numa forma tal que niveis de precos medidos com
base em outras formas de gastos ndo o podem ser. Esforco humano e
consumo humano so as coisas tltimas a partir das quais se pode derivar
algum significado para uma transacio de natureza exclusivamente econd-
mica; e todas as demais formas de gasto somente adquirem importancia
quando postas emrelagdo, em algum momento, com o esforgo de produtores
ou o gasto de consumidores. Eu proponho, portanto, uma ruptura com o
método tradicional de fixar o padrao a partir da quantidade total de moeda
independentemente dos propoésitos de sua destinagio, €, em vez disso,
comegar (...) com sua dupla divisdo: (1) nas partes que foram recebidas
através da produgio de bens de consumo e de bens de investimento, respec-
tivamente; ¢ (2) nas partes que foram gastas em bens de consumo e em
poupanga, respectivamente” (KEYNES, 1930, p.76).

As condigdes que o Tratado estabelece para a estabilidade de precos estao, dessa
forma, dadas a partir da equivaléncia das seguintes duas proporgdes: ganhos do setor
de bens de consumo versus ganhos do setor de bens de investimento; e gastos de
investimento versis poupanga. Se a razo enire a renda gerada na produgio de bens de
consumo ¢ o valor total da producdo total é igual a razdo entre os gastos em bens de
consumo ¢ a renda total "(...) entdo o nivel de precos dos bens de consumo estard em
equilibrio com os seus custos de produgdo” (KEYNES, 1930, p.134).

Keynes desenvolve essa proposicdo com base na equagdo fundamental para a
determinagio do pre¢o dos bens de consumo, P = (1/2) W + (I - S)R, quando I’ = §;
P = (1/) W, onde W ¢ a taxa de salarios por unidade de esfor¢o humano; e € a
produtividade do trabalho, e (1/e) W € a taxa de ganhos por unidade de produgdo R;
em resumo, os precos igualam-se aos custos unitarios do trabalho.

Assim, se 0 padrdo, em termos de poder de compra, ¢ medido por I/P, € o padrdo
referido ao trabatho ¢ 1/W, ambos se reduzem & mesma expressao quando I’ = S. Outra
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forma de enunciar essa proposi¢ao € dizer que, administrando-se a moeda para produzir
estabilidade, isso fard com que "o poder de compra da moeda referido ao trabalho" € "o
poder de compra da moeda referido a mercadorias” se tornardo equivalentes quando
corrigidos pelas diferencgas na produtividade do trabalho, €, de tal sorte, que 1/ =P/W.Em
conseqiiéncia, WN = PR e W/P=R/N, que é 0 "Padrdode Vida". Ndo h4, portanto, diferenca
entre os trés padrdes. Isso significa que os salarios monetarios tém a mesma quantidade de
poder de compra no que diz respeito tanto aos bens-salario (W/N) quanto aos bens de
produgio (R/N). Keynes conclui entdo que, para o Poder de Compra da Moeda ser estavel,
"(...) os ganhos de produtividade devem ser constantes ¢ (...) o custo do investimento novo
deve ser igual ao volume da poupanga corrente" (KEYNES, 1930, p.136).

A partir do momento em que Keynes escolhe ambos os padrdes (o que significa
todos os trés) como padrdes objetivos para fins da estabilidade monetéaria, o
problema da administragdo da moeda torna-se também o problema de conservar
estivel a relagido entre esses padroes. Dessa forma, o impacto da moeda sobre os
mesmos & de crucial importancia. E aqui que Keynes dé outro passo importante no
sentido do seu afastamento da Teoria Quantitativa da Moeda, quando ele argumenta
que, dado que a quantidade de moeda nao pode influenciar diretamente nenhum dos
elementos dessa relagdo, ela ndo produzird nenhum efeito sobre quaisquer dos
Padrdes — Trabalho ou Poder de Compra —; a administragdo da moeda nio
manterd a equivaléncia entre os padrdes escolthidos. Decorre dai que a moeda €
redundante como uma explicagdo para pregos, pois ela ndo produz efeito no
"esforgo de produtores ou gasto de consumidores”. Vale dizer que a quantidade de
moeda ndo terd nenhum efeito direto sobre a produgio ou sobre o emprego, porque,
se ela ndo tem nenhuma influéncia na relacio entre custos e pre¢os, ndo pode crar
qualquer estimulo para alterar o nivel normal de operagdes. Qualquer impacto que
a moeda possa ter advira, indiretamente, através do seu efeito sobre a taxa de juros,
¢ dai para a relagdo entre I' e S. O comportamento dos salarios permanece
independente, somente influenciado pela tecnologia como contida em e pelo efeito
transbordamento de I" > S sobre W,

Esse resultado deriva do fato de a determinagdo dos pregos fazer-se em termos das
decistes de dois grupos distintos, familias e firmas, e da forma como influenciam as duas
proporgoes: (a) as proporgdes em que os ganhos sdo divididos entre gastos de consumo e
poupanga; (b) e as proporgdes em que os gastos dos empresarios com trabatho sao divididos
entre o emprego na producio de bens de consumo e 0 emprego na produgdo de bens de
investimento. Somente os fatores que alteram as decisdes das familias e das firmas sobre
essas propor¢oes terdo efeitos sobre pregos e, dados os salrios, sobre os lucros, bem como
sobre as decisdes de produgiio e de emprego. Dai a insisténcia de Keynes quanto a
importancia de uma taxa fixada por um Banco Central no intuito de influenciar a taxa de
Juros do mercado, dessa forma mantendo I" igual a S no processo de estabilizaggo do poder
de compra em geral e do poder de compra do trabalho.

Na Teoria Geral, a perspectiva de Keynes muda da administracdo da moeda para
o sancamento do persistente nivel de desemprego; a énfase em dois centros indepen-
dentes de decisdo — os gastos das familias com bens e servigos e a composigio do
emprego no que se refere a produgdo de bens de consumo e de investimento pelas
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firmas — ¢ substituida por um fnico tomador de decisdo tomando duas decisdes:
empresarios decidindo sobre o nivel de ocupagio da capacidade instalada existente e
sobre o acréscimo de capacidade a ser feito, através da decisdo de realizar gastos
liquidos de investimento. As decisdes das familias passam a ser incorporadas no
mecanicismo da funcio consumo, que & importante ndo pelos fatores que determinam
as decisdes de consumo, mas pelo fato de que seu valor marginal € menor do que a
unidade. Keynes hesitou entre considerar a fun¢do consumo como uma das variavels
psicologicas "independentes” e toméd-la como uma constante ou "dada’, cujas altera-
¢Oes nao seriam diretamente relevantes para a analise do problema em toco.

Portanto, 2 questiio para a qual Keynes tenta respostas sofreu mudangas na Teoria
Geral. Keynes ndo mais esta a procura do padrdo ideal necessirio 2 administragao
monetaria, mas, antes disso, busca a explicagdo para os determinantes dos niveis de
produgdo ¢ de emprego. Com a tomada de decisdes restrita apenas ao empresdrio, foi
uma decorréncia natural adotar o padrio que tivesse a maior relevancia para a decisao
a ser tomada pelos empresarios, a decisdo de empregar trabalhadores. Esse padrao € o
j& mencionado Poder-Trabalho do Dinheiro ou Padrdo-Remuneragio, que mede "o
poder de compra, pelo dinbeiro, de unidades de estor¢o humano”. No Tratado, Keynes
reconheceu que

"(...) o principal obstaculo no que tange & mensuragio desse padrdo se
encontra na dificuldade de determinar uma unidade comum através da
qual se possam comparar diferentes espécies de esfor¢o humano. Mesmo
que concordemos — como devemos concordar — que € adequado ignorar
as gradag¢oes de aptiddo nessa relagdo e Qretender que a taxa de ganhos
por unidade de estor¢o represente uma média de todos os graus de aptiddo
efetivamente predominantes na sociedade, devemos ainda, pelo menos
teoricamente, ter em conta as variacdes na intensidade, no desconforto e
na regularidade do trabalho” (KEYNES, 1930, p.63).

Por decorréncia, a adogio desse padrio na Teoria Geral tornou necessario o
suposto de uma distribuigdo constante de niveis de aptiddo € um correspondente
conjunto constante de diferenciais de remuneragdo, '(...) a melbor aproximagio que
pode ser alcangada (...) para tomar como nosso indice do poder-trabalho do dinheiro (...)
[sd0] os ganhos monetarios médios horarios do conjunto dos trabalhadores de cada
categoria" (KEYNES, 1930, p.63).

Resulta disso a percepgao de que a adogao da "unidade-salario” como o padrdo na
Teoria Geral nio pretendeu estabelecer um método consistente de agregagio ou um
meio de traduzir valores reais em nominais, mas, sim, estabelecer um padrao adequado
a administragdo da firma pelo empresario, no sentido de produzir a maxima lucrativi-
dade. Dado que a "unidade-saldrio” ou o Padrao-Trabalho ¢ um valor "real” ou
"objetivo" (no sentido usado anteriormente na discussdo do Tratado) no que diz
respeito ac empresario, disso ndo necessariamente decorre que a unidade-salario deva
ter rigidez ou ser constante para poder ser utilizada como padrao, embora seja neces-
sario, se for para utiliza-lo na administra¢do do nivel de emprego, que os diferenciais
de remuneracdo devam ser constantes ¢ independentes do nivel de produgdo. A
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suposi¢ao fundamental para a aplicagdo do Padrao-Trabalho é a constancia dos dife-
renciais de remuneragio, ¢ nao salarios monetarios rigidos,2

Ha algumas evidéncias, entretanto, sugerindo que esta ¢ uma suposi¢io que Keynes
derivou de sua experiéncia, conforme Teoria Geral, (KEYNES, 1936, p.13-4); a sua
msisténcia no sentido de que os trabalhadores tentariam usar de barganha quanto aos seus
salarios monetarios para preservar os seus saldrios reais relativos recebeu a critica de que
ele teria suposto que os trabalhadores sofrem de ilusdo monetaria, quando, ao contrario, ele
supds que os trabalhadores tinham consciénceia, como ele proprio tinha, de que os salarios
reais eram determinados por fatores que estavam fora de seu controle direto.

Houve, no entanto, uma perda na passagem do sistema de "dois padroes” do
Tratade para o sistema de padrio Gnico da Teoria Geral. Como ja referido, o equilibrio
definido no Tratado podia ser expresso em termos de uma equivaléncia entre 0s
Padrdes Trabalho e Poder de Compra: 1/P = ¢/W ou WN = PR ou W/P = R/N. Essas
condi¢oes, deve-se observar, s3o iguais a igualdade renda-gastos da Teoria Geral. Fora
do equilibrio, quando I' # S, os dois padrdes ndo mais se equivalem a 1/P, e, por
decorréncia, a W/P, caindo ou aumentando em relagdo a W/e, dependendo se I € maior
ou menor do que S. Por exemplo, se I" > S, o poder produtivo do dinheiro referido ao
trabalho permanece imutavel para os empresarios, enquanto cai o poder de compra
referido a mercadorias do dinheiro recebido como salario, a diferenga dando origem a
"lucros extraordindrios’. Assim, o movimento relativo dos dois indices indicard o
movimento dos precos € do montante de lucros (lucros normais, incluida a remuneracao
normal dos empresarios, mais lucros extraordinarios).

Se escrevermos € = R/N = A (produto médio do trabalho) e se (I’ - S)/R sdo os
lucros ou perdas extraordindrias por unidade de produgido de bens de consumo, entao
a equacao fundamental para os precos de bens de consumo pode ser escrita como P =
K(W/A), se definirmos k como 1 + K e K = [(I’- S)/R]/ (W/A), tomando-se k a medida
da divergéncia entre os dois padroes. Expresso dessa forma, k pode ser identificado
como o fator mais comumente conhecido como "o grau de monop6lio” ou "o markup
dos pregos sobre custos”. Na definigao de Weintraub k € Z / wN, de forma tal que 1/k
se torna uma medida da participagdo do trabalho na renda nacional (mas observe-se
que W, no sentido empregado no Tratado, compreende os custos totais, incluindo a
remuneracio dos empresarios, o custo do trabalho indireto, etc.).

Em condigoes "normais” de estabilidade monetaria, A € constante e k = 1, de forma
que uma maneira alternativa de encarar a equivaléncia dos padroes é em termos da
constancia do grau de monopdlio ou da distribui¢ao da renda. Alteragdes nos pregos
sdo entdo percebidas como resultantes de mudangas naqueles fatores que determinam

* John Hicks também observou que ateoria de Keynes emprega um "padrao-trabalho”, em contraposicdo
a, por exemplo, um "padrio-ouro”, mas chega i conclusio oposta de que o nivel nominal de salérios ¢
nao sé constante, mas rigido (uma breve exposigio dessa idéia & encontrada em HICKS, 1985). Hicks
sugere que Keynes supos salarios rigidos comoresultado de suas observagdes do movimento dos salérios
durante o retorno ao padrio-ouro (a referéncia implicita & A Greve Geral em 1926)
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adistribuicdo darenda. Isso explicita a natureza relativa dos padroes empregados, dado
que néo h nada que explique a distribuigao normal da renda — isto é, o nivel de precos
relativo aos saldrios —, a qual esta implicita na posicao de equilibrio k = 1, ou as
alteracdes nos niveis de eficiéncia dos proprios salarios.

Dado que K € uma fun¢iio de decisdes de investimento em relagdo a poupangas, 0
markup nos bens de consumo, k, torna-se uma funcio da taxa de juros (o que faz com que
os precos dos bens de consumo tenham comportamento similar ao dos precos dos bens de
capital, que também sdo determinados pelas taxas de juros). Mudangas distributivas sio,
entiio, causadas pela divergénceia entre a taxa de juros e seu valor "natural”. Mas, dado que
ataxa "patural " € aquela que preserva a distribuigio normal da renda, ndo hé forma objetiva
de se determinar a taxa natural. Como Nell (1973) enfaticamente observou, ndo ha uma
base objetiva sobre a qual se fundamentem as remuneragdes, sejam estas absolutas ou
relativas. Colocado de forma simples, uma relagio tecnologica tal como a produtividade
marginal simplesmente ndo fornecera essa base.

Nessas condigSes, pareceria apropriado estender a sugestao de Chick (1985) de que o
uso feito por Keynes da unidade-salario representa uma referéncia a circunstancias histo-
ricamente postas governando os niveis salariais de forma a incluir os diferenciais salariais
e de aptidao historicamente determinados. A distribuigdo-base ou "normal” da renda entre
salarios ¢ lucros ¢ entao historicamente determinada, como também o ¢ a taxa natural de
Juros que produz I’ = S ¢ k = 1. Altemativamente, poder-se-ia especificar o pleno emprego
como o ponto onde k = 1. Isso evidenciaria que esta & uma das razdes para a existéncia da
fun¢ao emprego na Teoria Geral: fixar o padrio.

Dessa forma, podemos concluir, tentando fornecer uma explicagao para a simpatia
reiterada nos escritos de Keynes,

"(...) peladoutrina pré-classica na qual tudo & produto do trabalho, auxiliado
pelo que se chamava de arte (cf. Walras!) e agora ¢ denominado técnica,
pelos recursos naturais gratuitos ou que t&m custo determinado pela sua
escassez ou abundancia, e pelos resultados do trabalho passado, incorporado
aos ativos, que também tém seu preco determinado de acordo com sua
escassez ou abundancia. E preferivel considerar o trabalho, compreendendo,
neste, evidentemente, 08 servigos prestados pelos empresarnios € seus assis-
tentes diretos, como ¢ Unico fator de producdo, operando em um dado
ambiente de técnica, de recursos naturais, de capital fisico e de demanda
efetiva. Isso explica parcialmente por que temos sido capazes de tomar a
unidade de traballio como Gnica unidade fisica necessaria em nosso sistema
econdmico, mantendo & parte unidades monetarias ou de tempo" (KEYNES,
1936, p.214).

A inclusdo da remuneragdo dos empresarios ¢ uma clara referéncia as definigdes
contidas no Tratado, onde, em equilibrio, P = W/e, e os pregos refletem os custos do
trabalho. Embora I’ = S ndo necessariamente implicar que a taxa de juros seja nula, a
passagem acima aparece na argumentagio de Keynes sobre o fato de que o capital €
remunerado somente em decorréncia de uma preferéncia por liquidez positiva, nao
porque € produtivo (ou malcheiroso, ou arriscado). Se a preferéncia pela liquidez €
conduzida ao ponto de pleno emprego, € esse ponto leva as taxas de juros ao nivel da
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taxa de risco pura, a qual, em pleno emprego, deve ser proxima de zero, entio o padrdo
relevante & o Padrio-Trabalho. E interessante notar que, numa versdo anterior dessa
passagem, Keynes faz referéncia a condigao marshalliana de equilibrio a lucro zero:

"Na medida em que podemos associar os custos de produgdo com 0s custos
do trabalho, a moderna doutrina segundo a qual os pregos tendem a se igualar
aos custos marginais da produgdo ¢, em certo sentido, um retorno a antiga
concepgio da unidade-salario como o padrao de valor fundamental” (KEY -
NES, 1973, v.13, p.454).
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Abstract

The author discusses the Keynes’ concern about the definition of a stardard
which serves as a reference point for the management of Representative Money.




