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Resumo

O objectivo principal deste artigo é analisar a evolução das ideias e 
proposições teóricas da obra de John Maynard Keynes. A hipótese primordial 
deste trabalho, numa abordagem pós-Keynesiana, é a defesa da mudança do 
pensamento económico de Keynes, de uma visão marshalliana compatível 
com o capitalismo do laissez –faire, para uma análise teórica inovadora dos 
problemas do capitalismo pós-grande depressão, nos anos 1930.
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1. INTRODUÇÃO

O objectivo principal deste artigo é analisar a evolução das ideias e 
proposições teóricas da obra de John Maynard Keynes. A hipótese primordial 
deste trabalho, numa abordagem pós-Keynesiana, é a defesa da mudança do 
pensamento económico de Keynes, de uma visão marshalliana compatível 
com o capitalismo do laissez faire, para uma análise teórica inovadora dos 
problemas do capitalismo pós-grande depressão, nos anos 1930.

Este artigo, além desta introdução, apresenta as seguintes secções: na 
���������	�
������
��	�	����	�	�
���
����	����������	�������	�	���������	��	
Keynes; na segunda, examina-se a predominância marshalliana nos primei-
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ros anos, na economia de John Maynard Keynes; na terceira, descreve-se 
a transição na visão económica de Keynes; na quarta, enunciam-se as pro-
posições teóricas inovadoras da Teoria geral; na quinta, aborda-se, muito 
resumidamente, a aplicação prática da economia de John Maynard Keynes; 
��	���	���	������
��
��	�	��
�������

2. ������������������������������������������������-
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�������	 ����	 ����	 ���	 �	 �
����������	 �	 ���	 ��-
lores (Keynes,CWJMK,XIV,pp.296-297), porque o número de va-
riáveis é grande demais e a estabilidade das mesmas não pode ser 
����
����!"#�����#��$%%%���&'*�	+�<	�	����������	��	���=��>��	���	�������	
nas relações económicas, logo, para ele, a economia era um ramo da ética 
e da lógica(Nunes,1998,p.101). Num ensaio sobre Marshall, o economista 
�
����	������	?��	�	@������	���
������	����	�������	���	����	���=�
����	
��	����=����	G����	���	�����H�����	>�����������	����������	�����L��	���	�����	
ponto(Keynes,CWJMK,X,pp.173-174).

As ideias de Keynes estavam enraizadas no tempo e no espaço. Nas-
ceu em 1883 e morreu em 1946. As proposições teóricas de Keynes, foram 
��
�����
�����	����	���	L�
���	��	@������	�������Q	��	�����
�	�
�����	��	
assuntos económicos, e pela mudança no seu pensamento económico, de 
uma visão marshalliana compatível com o capitalismo do laissez-faire, para 
uma análise teórica inovadora dos problemas do capitalismo pós-grande 
depressão, nos anos 1930(Filho,2006).
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riam estar nas mãos de uma aristocracia intelectual (Harrod,1951).Keynes, 
tinha uma paixão limitada pela reforma social, pois, esta retirava do mundo 
maus estados de coisas, o que podia diminuir o total de bondade ética, que 
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Keynes, preferia o bem presente ao futuro, o que iria moldar a sua análise 
���
�����	��	�����	���[��	�	���	�����������	����	�����
����	��	��[	��	������	
�\��	�	�	���	������������
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�	�����=�������	
do juízo racional dos indivíduos.

Keynes relacionou os estudos da economia académica aos problemas 
administrativos do governo económico, devido, na tradição de Cambridge, 
��	���	L����	�����������	���	�
��������	��������	�	�	���	��S�����	��	��-
delo económico de Laissez-faire (Keynes, CWJMK, IX), defendendo uma 
administração do capitalismo e uma integração dos processos analítico e 
estatístico na economia, ressalvando a importância das premissas(hipóteses), 
na defesa de um argumento(Robinson, 1947).

John Maynard Keynes começou a trabalhar na teoria das probabilidades 
em 1905, apresentando um trabalho sobre o tema, no concurso para pre-
leccionador de Economia, na Universidade de Cambridge, em 1907, sendo 
���������	
�	����
��	��
�������	��	$%'Y�	�	@�������	���	���=�=��������Q�	
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���<��	 ��	 $%$&�	 L��	 ��=�������	 ���
���	 ��	 $%�$�	 ������	 �	 ��������	
grande guerra mundial.
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a racionalidade das crenças e não com a conjuntura dos fatos, abrangendo 
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a objectividade ( embora possua uma dimensão subjectiva na escolha das 
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outro conjunto de proposições a, diremos que temos uma relação de pro-
babilidades de grau(a) entre a e h. A probabilidade exprime-se por a/h. A 
probabilidade a de p	�����	���	�	�����
���	hQ!Z�
���$%%Y�	��&|*�
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desfavorável (Keynes,CWJMK,VIII,pp77-78):
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considerava a ontologia do universo muito complexa, para ser entendível 
pela razão. Bateman (1991), Davis(1991), O’Donnel (1990), entre outros, 
��L�
���	?��	���
��	��
����	�	�������	@��������Q�	��	����	�	���	�=���	
�����
	!$%Y|*����>���	!$%YY*��������	!$%%�*	�	�	�������	���	�������	?��	
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�������	?��	���
��	���	@��������Q	
�	�������	���	
probabilidades, porque a escolha entre duas acções era permitida, dado o 
��
>�����
��	��	�L����	��	����	�����	��=��	�	�����	�	@����
������Q	
�	������	
geral, já que a hipótese atómica não era válida no mundo das relações sociais, 
passando a trabalhar em termos de incerteza em detrimento da probabilidade.

3. ���#������$�������#�%�����������������������
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reservas internacionais. Keynes enunciou uma reforma do sistema monetário 
�
���
����
���	�������	��	��	@����	]\�>�
��	���
����Q�	��	?��	�	��?����[	
deveria ser composta por ouro e por outras moedas de conversibilidade 
�
���
����
���	����	��	��	������	�����H���	�
���
����
���	��	?��	��	������	
conversíveis em ouro e administradas pelos bancos centrais nacionais, cons-
tituíssem o volume de reservas internacionais (Keynes,CWJMK,I,p.182).

�	@����	]\�>�
��	���
����Q�	������	���
��	����	��H�����	�	��?����[	
internacional, necessária para elevar os volumes de comércio e produção 
mundial. A política monetária seria mais activa para estabilizar os níveis 
de preços e revitalizar a renda e o emprego, uma vez que, no padrão-ouro, 
a política monetária era passiva, já que a oferta de moeda nacional ( e por 
�
���
����	��	��\��	��	S����*�	����
���	��	�
������	�	��<���	��	��������	�
���-
nacionais, a saber, o ouro. Por outro lado, Keynes criticava o mecanicismo 
de ajustamento automático do balanço de pagamentos do regime padrão 
ouro, pois, em um contexto de escassez do ouro, impunha um ajustamento 
�������
H���	�	���������	��=��	�	���
����	��	����	!���>��	�''{*�

Na tradição marshalliana, Keynes, nesta altura, defendia o liberalismo 
comercial e a livre circulação de capitais, porém, apesar da sugestão do 
@����	]\�>�
��	���
����Q�	����}�	��	������	��	���=��	�\�	����
��������	
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�\����
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Apesar de toda a sua discussão de inovação na prática monetária, 

aceitava, que num mundo onde vigorava o padrão ouro, as taxas de câm-
=��	�\��	����	��������
�<����	����	�	�S����	�����H����	���	=���
���	��	
������
����	 �������	 ���	 ��\��	 ��	 �������	 �
���
����
��	 ��	 �����	 ���[�	
(Moggridge(1976)(1986)).

Por outro lado, Keynes aceitava a teoria quantitativa da moeda, segundo 
a qual, dada a estabilidade da demanda da moeda e da produção, o nível 
��	������	�	���������
��	���������
��	�	?��
������	��	�����	�L��������	
tornando a estabilização dos preços ilusoriamente fácil. Vigorava a neu-
tralidade monetária, a moeda desempenhava, apenas, a função de meio de 
������	
��	�
���
���
��	��	����H����	�����	��	���
�����	���	����
��	��	
variáveis monetárias.

Após a primeira grande guerra mundial, Keynes compareceu na Con-
L���
���	��	��[	��	�����	!$%$%*�	
�	?��������	��	�������
��
��	��	�������	
�
�����	��	������	��	�����
�	�
�����	����
��	�	��
����	�������	��
>��	��-
mentado o nível de preços e reduzido o poder de compra dos trabalhadores. 
Em 1916, Keynes propôs, ao governo de Mckenna, o aumento dos impostos, 
?��	
��	��������	���	�\���������	���	�	����
��
���	���	�����������	�����-
canos (Dimsdale,1977). Os EUA queriam que os seus adiantamentos fossem 
gastos na compra de seus produtos, em vez de usados para estabilizar a 
��=���	R	���	
�����
>�	���=��	��
>�	L����	��������	�����������	���	��������	

Em Outubro de 1918, Keynes sugere um pagamento de reparações da 
Alemanha no valor de 1 bilhão de libras. Contudo, em Dezembro de 1918, 
�	̂ ��������	��
�����<��	����	��=�
���	��	�������	�������	��	�����
�	�
����	
que a Alemanha pagasse 24 bilhões de libras(Elcock, 1977). Quando da 
�=������	��	��
L���
����	���
��	���������	?��	�	�
��������	����������	���	
EUA o cancelamento dos débitos interaliados. Dada a falta de consenso, 
Keynes propôs que o valor a pagar pela Alemanha, durante os seguintes 
&'	�
���	L����	��������	����	������	+����
��
��	���	��	�\���
����	L�����	�	
Alemanha, deixou o governo, em Junho de 1919. 

]�	 $%$%�	 ���
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���	 �L	 �>�	
�����Q�	�
��	����}�	�	�������	���	�������}��	��	������	��	R����
>��	��-
metidas apenas para a França e Bélgica, e o cancelamento das dividas entre 
os aliados. Segundo ele, a crise monetária advinha das emissões de moeda 
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���	�	��	���������	���������
�����	
nacionais. Pediu a criação de uma União de livre comércio, para aumentar 
�	��������	��
����	�	����
���	�	�
������	Z�	��
��	��	������	?��
��������	
��	������	����	��
������	�	�
������	�\���	��	��
�����	�<����	���	�����	
de pagamentos. Apesar do seu comprometimento com o capitalismo do 
laissez-faire, deixa implícito a necessidade de regulação do capitalismo, 
����	 �	 ������	 ��
>�	 @������<��Q	 �	 ������	 ����	 �	 ��	 ������	 ��������	
livremente(Keynes,CMJMK,II).

]
��
��	?��	�	���<����	���=���	�������	��	���?���	�	���<����	��
��H-
ria, dada a importância desta, na estabilidade de preços. Após a guerra, os 
=�
�	��
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��	�����
���	�	��������
	
primas, logo, em 1922, argumenta a favor da desvalorização das moedas 
europeias face ao dólar(Skidelsky,1999).

Os alemães pagaram as reparações, através de empréstimos, até 1929, 
�	?��	�����	�	>�����
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���	��	��
�����H����	��������	
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CWJMK,III).

]�	$%���	��	@�>�	"��=��������
	�L	�>�	]������
	]\�>�
����	�	���
	L��	
��
��Q�	���
���	��L�
��	�	�����
�	��	�
��������	��	������
�����	���	
��	�	
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cambial estabelecida (Keynes,CWJMK,XVII,pp.355-369).
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���^_`U�������&*�	�����
�[���	
que a especulação e o desemprego na economia decorriam da instabilidade 
monetária, logo, seguindo a teoria quantitativa da moeda, entendia que a 
estabilidade de preços devia ser o principal objectivo da política económica, 
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dos empresários e, assim, diminuir os efeitos negativos sobre a produção e o 
emprego (Keynes,CWJMK,IV,pp.34 e 116). No livro, manifesta-se contra o 
retorno ao Padrão ouro, pois deveriam existir taxas de câmbio ajustáveis ao 
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��	��
��������	���H����	��	L����	�	@�����Q	��	�\�������-
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ços interno e a estabilidade da taxa de câmbio são incompatíveis, a primeira 
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��	���L��<���Q	!���
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]�	@R	�����	 �
	U�
�����	��L���Q�	���
��	 ��L������	 �	 @�?�����	
?��
��������	��	̂ ��=�����Q�	n= p(k + k`. r), em que n é a oferta da moeda, 
p é o nível geral de preços,k é a demanda de moeda em poder do publico, k´ 
é a demanda de moeda em termos de moeda bancária e r é a razão (reservas 
=�
�H�����+��������	�	�����*�	���
��	��
����	?���	
�	�����	���[��	
��	������	
a teoria quantitativa da moeda, pois os hábitos do publico em demandar 
moeda e o comportamento do sistema bancário em alterar r, afectavam a 
quantidade total de moeda na economia n e o nível de preços p, desfazen-
do a proporcionalidade entre n e p, e acentuando a relevância da política 
monetária, para a estabilidade da economia (Keynes,CWJMK,IV,pp.65-69). 
Keynes, idealizava uma administração discricionária, rejeitando o esta-
=�������
��	��	@������Q	����	�	�L����	��	�����	!"#�����#��$%%%*�	��
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salarial (força dos sindicatos ) não resolveriam os desequilíbrios internos e 
externos da economia inglesa, passou a advogar politicas proteccionistas, 
como instrumento de política económica e o abandono da Inglaterra, de uma 
vez por todas, do Padrão ouro (Keynes,CWJMK,IX,pp.207-230).
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que alerta para a distinção entre decisões de poupar e decisões de investir. 
Depois, aperfeiçoa, a visão de um livro de Knut Wicksell(1936), escrito em 
1898, que refere, devido ao padrão ouro, a impossibilidade da taxa de juro 
��	�������	��	�S�����	�	��\�	��	S����	@
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seria neutra em relação aos preços das mercadorias).
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ao retorno esperado em juros. Depois, descreve dois circuitos de circulação 
��
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de bens e serviços produzidos na economia, funcionando, de acordo com a 
������	?��
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em que a moeda é canalizada para a actividade especulativa( acções, títulos 
��	����������*�	
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a moeda, como um activo.
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teórico da teoria quantitativa da moeda marsahalliana, onde caracteriza os 
movimentos cíclicos da produção. Quando os custos de produção igualam 
os preços de venda, os lucros são nulos, e a poupança e o investimento 
equivalem-se. Se os preços de vendas superam os custos de produção, 
ocorrem ganhos e a poupança é superada pelo investimento, existindo 
���	��������	�����	��	���
�	��������	�	�
������	]
?��
���	��	��	���-
tos de produção subjugarem os preços de vendas, a poupança excederá 
�	�
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melhorasse a rentabilidade do investimento e/ou baixasse a taxa de juros 
(Keynes,CMJMK,V,p.121 ). Logo, o foco continuava nas variações do 
nível de preços e não da produção e/ou do emprego.

Para Keynes, uma queda na taxa de juros, melhoraria as expectativas 
���	���
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produção. A partir daqui, Keynes caracteriza dois tipos de agentes econó-
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empresas, estão presentes.

No Tratado da moeda, visando uma maior autonomia das politicas eco-
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central internacional, que manteria o padrão monetário estável em relação 
ao preço de 62 mercadorias, que circulassem no mercado internacional.( 
Keynes,CWJMK,VI,pp.351-352).

No Padrão ouro, as politicas monetária ( queda da taxa de juro) e 
cambial (desvalorização) não poderiam ser utilizadas, para resolver o 
hiato entre o investimento e a poupança, e, assim, eliminar o desemprego 
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alicerçando pela primeira vez, a defesa do seu ponto de vista, na teoria do 
multiplicador de Richard Kahn(1931). No Tratado da moeda(1930), o caso 
geral, era concentrar a política monetária nas taxas de juros de longo prazo 
�	
�	�S������
��	��	�������
��	��	�������	��	
�����������	����H����	��	
economia (Moggridge, 1976). 

Mas Keynes sabia que o investimento publico elevaria o emprego e 
o rendimento, acarretando o aumento das importações, pelo que, passou 
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-primas e alimentos.

5. ��� �#�����&*������#����� �������#��� ������#���
,�#��

Em Setembro de 1931, a Inglaterra abandonou o Padrão-ouro, e Keynes 
negligenciou a política comercial (retirando as suas propostas proteccio-
nistas), considerando as politicas monetária e cambial responsáveis pela 
��
�����	��	��������	�	��������	����	���
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a produção não estava ao nível do pleno emprego, tornou-se a situação 
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solucionar a crise, e uma política proteccionista, para industrias menos 
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Richard Kahn(1931), percebeu que as equações fundamentais, do 
tratado da moeda(1930), eram um caso especial, dada a inelasticidade da 
produção face a alterações na procura, numa altura, em que a Inglaterra 
estava em crise (longe do pleno emprego). Logo, John Maynard Keynes, 
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centralizou a análise, nas mudanças da produção e do emprego, vigorando a 
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mudará na mesma direcção da quantidade da moeda; e enquanto houver o 
pleno emprego, os preços mudarão na mesma proporção que a quantidade 
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tiva, em que o empresário decide quantos trabalhadores contratar e quanto 
produzir de acordo com o que espera vender; a partir da confrontação entre 
a curva da oferta agregada, que indica a renda necessária para o empresário 
oferecer determinado volume de emprego, e a curva da demanda agregada, 
que apresenta a renda que o empresário espera receber por oferecer de-
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terminado volume de emprego. O nível de emprego, será determinado no 
ponto de intersecção entre as duas curvas, onde se estabelece a produção 
��	�����
���	�	@����
��	�L������Q!�����	�	�����
������	�����	�'''�	��$$w*�	
Logo, abaixo do pleno emprego, não adianta baixar os salários nominais, se 
os empresários não vislumbram lucro, na produção adicional. Se a demanda 
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es,CWJMK,VII,p.30).
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representa o custo de se obter empréstimos para realizar o investimento, 
o empresário investe, senão, não investe. Ao contrário da estabilidade do 
consumo, o investimento é instável dada a precariedade de formação de 
expectativas, num ambiente de incerteza, dos empresários. Para estabilizar 
a economia, Keynes propõe o aumento da despesa publica para compensar a 
menor despesa privada, em face de um menor investimento privado (Lopes 
e Vasconcellos (org.),2000,p.115).
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não reprodutível, em vez de utilizá-la para aquisição de bens produzidos pelo 
trabalho, logo as decisões de gasto(consumo e investimento) são adiadas 
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efectiva e, portanto, da produção e do emprego, porque a moeda tem a 
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Teoria geral, a taxa de juros, é um fenómeno eminentemente monetário, 
determinado pela igualdade entre demanda de moeda e oferta de moeda. A 
taxa de juro é o preço que guia a escolha entre as formas liquida e ilíquida 
de riqueza (Davidson(1972)(1982)). Na obra de 1936, Keynes considera a 
oferta de moeda exógena, isto é, sobre o comando absoluto das autoridades 
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dação da oferta da moeda, por parte do sistema bancário (Fiocca,2000).
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pessoas procuram moeda. O motivo transacção, que depende do montante 
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do rendimento e das compras projectadas e hábitos de pagamentos dos 
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de negócios vantajosos, e, portanto, transportam moeda de um período de 
rendimento para outro, dependendo das incertezas em relação ao futuro. O 
motivo de especulação, onde a demanda especulativa de moeda, está rela-
���
���	���	��	�\����������	����������	���	��������	��	����������
��	
futuro da taxa de juros.

Para solucionar a crise da demanda efectiva, e dada a descrença de 
���
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dos salários nominais, impõe-se a intervenção do Estado em termos de ac-
tividade produtiva e de politicas publicas (Keynes,CWJMK,XXI,pp.59-60).
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abjura o raciocínio típico do equilíbrio geral Walrasiano em favor do enca-
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geral: dada a propensão a consumir, o volume de emprego é determinado 
pelo montante do investimento; dada a rentabilidade esperada do investi-
mento, seu montante é determinado pela taxa de juros; dada a quantidade 
��	������	�	 ��\�	��	S����	�	�������
���	����	���L���
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(Skidelsky,1999,pp.59-60).

A partir da Teoria geral, os Pós-Keynesianos descrevem alguns tópicos 
da economia de Keynes: os contratos são expressos em unidades monetárias 
; não existe neutralidade da moeda no curto e no longo termo; existe um 
tempo histórico onde as decisões são tomadas de forma irreversível; o futuro 
é incerto; a economia não tende para um equilíbrio estável (Davidson,1994).
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óricas. Keynes era um intervencionista, e as implicações politicas de seu 
pensamento económicos são inequivocamente, favoráveis a uma política 
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carácter político; relativo ao futuro; últimos ensaios, dos quais, alguns textos, 
já foram citados, neste trabalho (Keynes,CWJMK,IX).
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já referenciados, neste texto, Keynes, faz alguns comentários sobre onze 
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(Keynes, CWJMK,X).
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Com a Segunda grande guerra mundial, Keynes procurou uma solu-
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sugestão de uma poupança compulsória, retida durante a guerra e devolvida 
posteriormente (Keynes,CMJMK,IX,p.379).
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balhadores seriam ressarcidos, e receberiam o valor recolhido. A natureza 
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seria cobrado um imposto sobre o capital, por sugestão de F.Hayek, para 
restituir as poupanças compulsórias aos trabalhadores. Para além disso, as 
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sidade, manteriam o seu valor real. Os cidadãos com maiores rendimentos, 
pagariam mais impostos, em termos relativos. Por outro lado, pode-se dizer, 
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mia de Keynes, ao refrear a economia durante a guerra (numa situação de 
pleno emprego), e ao expandir a economia, com o pagamento aos traba-
lhadores, após a guerra, num primeiro período de recessão que ocorresse 
(Keynes,CWJMK,XXII,p.123).
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apresentou propostas para reformar o sistema monetário internacional. De-
fende, a criação de um banco central internacional que emitiria a moeda de 
reserva internacional(bancor), com o objectivo de: proporcionar a liquidez 
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recursos necessários para os ajustamentos, de curto prazo, dos balanços de 
pagamentos das economias. Ao contrário do padrão ouro, o esforço do ajuste 
externo, caberia, também, aos países superavitários, e, não só, aos países 
������H�����	�������	��	���	��������	�H\����	��	���	���	����	������	��	
�������	�	��������	�\�	!	���
���^_`U��kk����$%'*�

�	����	������H����	��������	���������	�	������	��
������	��	������
-
tos de capitais; reduzir as reservas internacionais; impor tarifas e fornecer 
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a moeda (Keynes,CWJMK,XXV,p.188).

A moeda de reserva internacional, emitida pelo banco central mundial, 
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económicos, circulando apenas, entre os bancos centrais nacionais, com o 
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sociais e politicas na economia de Keynes, segundo o qual, o economista 
deve possuir uma rara combinação de atributos, isto é, deve ser matemático, 
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Na fase inicial, seguindo a tradição marshalliana, Keynes preconizava 
o liberalismo comercial e a livre circulação de capitais, aceitando a teoria 
quantitativa da moeda.

Posteriormente, na transição da sua visão económica, apesar da pre-
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liquidez, da moeda como um activo, da não neutralidade da moeda bem 
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produção não estava no nível do pleno emprego, torna-se a situação geral, 
prevalecendo as mudanças na produção, em detrimento das variações nos 
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preços. São analisados: o principio da demanda efectiva; a teoria de deter-
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de Keynes, ao refrear a economia durante a guerra (numa situação de pleno 
emprego) e, ao expandir a economia, com o pagamento aos trabalhadores, 
após a guerra, num primeiro período de recessão que ocorresse (Keynes, 
CWJMK,XXII,p.123).
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Keynes defendeu a criação de um banco central internacional que emitiria 
a moeda de reserva internacional (bancor) com o objectivo de: proporcionar 
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apresentar os recursos necessários para os ajustamentos, de curto prazo, 
dos balanços de pagamentos das economias.
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INTRODUCTION

Abstract

The main objective of this article is to analyze the evolution of the ideas 
and theoretical propositions of the work of John Maynard Keynes. The 
underlying hypothesis of this work, in a post Keynesian approach, is the 
defence of change of economic thought of Keynes, a vision marshallian 
compatible with laissez-faire capitalism, for an innovative theoretical 
analysis of the problems of capitalism pós-great depression, in the 
years 1930. 

Keywords: John Maynard Keynes; General Theory; Post-Keynesian 
economics.
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