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O MO DUS OPE RAN DI DAS PO LÍ TI CAS
ECO NÔ MI CAS KEY NE SI A NAS

Fer nan do Fer ra ri Fi lho
Fá bio Hen ri que Bit tes Ter ra

1 Intro du ção

As aná li ses e pro po si ções de po lí ti ca eco nô mi ca – mo ne tá -
ria, fis cal, cam bi al e de ren da – de Key nes en quan to po licy ad vi -
ser do Te sou ro Inglês e as con cep ções teó ri cas e pres cri ções
eco nô mi cas con ti das em seus en sa i os e li vros, den tre os qua is o 
de ma i or re per cus são, The gene ral the ory of employ ment, inte -
rest and money (KEYNES, 1964), do ra van te GT, in flu en ci a ram o
rumo do ca pi ta lis mo e re vo lu ci o na ram o es tu do da Eco no mia
mo der na.1

Nos anos 1970, com a rup tu ra do sis te ma mo ne tá rio in ter -
na ci o nal de Bret ton Wo ods e a cri se de es tag fla ção dos pa í ses
de sen vol vi dos, a te o ria e as po lí ti cas key ne si a nas fo ram con si -
de ra das “mor tas” (LUCAS, 1980) e, como con tra par ti da, sur gi -
ram nos me i os aca dê mi cos e en tre os po licy ma kers es tra té gi as
ne o li be ra is de po lí ti cas eco nô mi cas, ali cer ça das tan to na ide ia
de Esta do-mí ni mo como na fé ina ba lá vel dos (li vres) mer ca dos
efi ci en tes. Indo nes sa di re ção, os anos 1980 e 1990 con fi gu ra -
ram a he ge mo nia dos prin cí pi os ne o li be ra is, que en con tra no
pro ces so de glo ba li za ção eco nô mi ca sua ex pres são mais acen -
tu a da e que, ade ma is, pa tro ci nam o down si zing do se tor pú bli co 
e li mi tam as po lí ti cas ma cro e co nô mi cas. Com a cri se fi nan ce i ra
in ter na ci o nal de 2007-20082 e seus des do bra men tos so bre o
lado real da eco no mia, o de ba te so bre uma ma i or in ter ven ção
do Esta do na eco no mia vol tou à “or dem do dia” e to dos se tor -
na ram “key ne si a nos”.3

1 Entre os anos ime di a ta men te pos te ri o res à pu bli ca ção da GT até o iní cio dos

anos 1970, as po lí ti cas ma cro e co nô mi cas key ne si a nas – ca rac te ri za das por po lí -

ti cas fis ca is e mo ne tá ri as con tra cí cli cas, de câm bio ad mi nis tra do e de ren da –

não so men te re es tru tu ra ram a di nâ mi ca das eco no mi as ca pi ta lis tas, mas tam -

bém fo ram fun da men ta is para con du zi-las para uma si tu a ção de wel fa re sta te.

2 Uma aná li se de ta lha da so bre a cri se fi nan ce i ra in ter na ci o nal pode ser en con -

tra da em Asso ci a ção Key ne si a na Bra si le i ra (AKB) (2008) e (2010).

3 Como se pode ver em Man kiw (2008) e Krug man (2009).



Como se sabe, ao lon go de sua obra Key nes ob je ti vou en -
ten der a na tu re za dos pro ble mas eco nô mi cos das eco no mi as
em pre sa ri a is mo der nas, eco no mi as mo ne tá ri as, tais como a ins -
ta bi li da de do ní vel de pre ços, as flu tu a ções cí cli cas dos ní ve is de 
pro du to e em pre go, a con cen tra ção da ren da e da ri que za e as
cri ses fi nan ce i ras. Após apre en der a na tu re za das eco no mi as
mo ne tá ri as, Key nes apre sen tou pos sí ve is so lu ções para os re fe -
ri dos pro ble mas que vão, via de re gra, na di re ção do ca pi ta lis mo 
re gu la do pelo Esta do e na bus ca de uma nova or dem eco nô mi -
ca mundial.

Con for me se verá a se guir, as to ma das de de ci sões de gas -
tos em eco no mi as mo ne tá ri as, se jam de con su mo se jam de in -
ves ti men to, ocor rem em con tex tos de ex pec ta ti vas con di ci o na -
das pela in cer te za acer ca dos re sul ta dos fu tu ros. Logo, a ge ra -
ção de em pre go e ren da de pen de das ex pec ta ti vas dos em pre -
sá ri os so bre uma fu tu ra de man da so ci al da qui lo a que ele se ar -
ris cou a pro du zir. Assim, em si tu a ções de des con fi a das ex pec ta -
ti vas so bre o fu tu ro, a pre fe rên cia pela li qui dez dos agen tes se
ma ni fes ta e a de man da efe ti va não se re a li za, re sul tan do na ele -
va ção do de sem pre go in vo lun tá rio. Para Key nes, essa di nâ mi ca
ins tá vel de eco no mi as mo ne tá ri as pode – e deve – ser es ta bi li za -
da. Para tan to, o au tor de i xou cla ro que a atu a ção es ta tal atra vés
de po lí ti cas eco nô mi cas con tra cí cli cas, vi san do a “so ci a li za ção
do in ves ti men to”, era o ca mi nho pelo qual de ve ri am ser es ta bi li -
za dos os ciclos econômicos.

Pois bem, nes se ce ná rio o ob je ti vo do ar ti go é apre sen tar o
mo dus ope ran di da po lí ti ca eco nô mi ca em Key nes. Para isso,
além des ta par te in tro du tó ria, o ar ti go está di vi di do em três ou -
tras se ções: a se ção se guin te apre sen ta a di nâ mi ca de eco no mi -
as mo ne tá ri as; na ter ce i ra se ção são apre sen ta das as po lí ti cas
mo ne tá ria, cam bi al e fis cal em Key nes. Por fim, na seção 4 são
apresentadas considerações finais.

2 A di nâ mi ca das eco no mi as mo ne tá ri as

A ins ta bi li da de cí cli ca nos ní ve is de pro du to e em pre go sem -
pre foi uma das pre o cu pa ções fun da men ta is de Key nes (FERRARI

FILHO, 2006a). Em úl ti ma ins tân cia, afir ma va Key nes (1964, p. vii,
gri fo nos so), o pro ble ma das flu tu a ções de cor re do fato de que
“uma eco no mia mo ne tá ria [...] é es sen ci al men te uma eco no mia
em que mu dan ças de pon tos de vis ta so bre o fu tu ro são ca pa zes
de in flu en ci ar o vo lu me de em pre go”. Em ou tras pa la vras, em
eco no mi as mo ne tá ri as mo e da nun ca são ne u tras.

Para Key nes (1979), as eco no mi as ca pi ta lis tas são eco no -
mi as mo ne tá ri as de pro du ção. A ca rac te rís ti ca es sen ci al de uma
eco no mia mo ne tá ria é que a mo e da é um ati vo de se ja do por ser
ca paz de res guar dar as mu dan ças de ex pec ta ti vas dos agen tes,
pois re ser va po der de co man do so bre a ri que za so ci al ao lon go
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do tem po, pos su in do li qui dez má xi ma para sal dar as tran sa -
ções eco nô mi cas. Aliás, a am pli a ção do es to que par ti cu lar de
mo e da é tam bém o ob je to de de se jo dos em pre sá ri os ao in ves -
ti rem. Assim, não é por me nos que Key nes apon ta que “o em -
pre sá rio não está in te res sa do no mon tan te de pro du to, mas no
mon tan te de mo e da que lhe será par ti lha do. Ele ex pan di rá sua
pro du ção, pois es pe ra, ao fazê-lo, au men tar seu lu cro mo ne tá -
rio” (1979, p. 82).

Para Key nes, o em pre sá rio, em sua ini ci a ti va de am pli ar sua 
ri que za, ar ris ca re cur sos mo ne tá ri os no pre sen te cren do na re a -
li za ção de sua pro du ção no fu tu ro. Tal apos ta, em bo ra ra ci o nal,
“de pen de mais do oti mis mo es pon tâ neo [...] do nos so en tu si as -
mo – como um in tu i to au tô no mo para agir, em vez de não fa zer
nada” (KEYNES, 1964, p. 152). Con for me ar gu men ta Key nes, o
in ves ti men to ocor re por que, em seu ani mal spi rits, “o em pre en -
de dor pro cu ra con ven cer a si pró prio de que a prin ci pal for ça
mo triz de sua ati vi da de re si de nas afir ma ções de seu pro pó si to”
(idem, ibi dem, p. 161-162).

Con tu do, há um di le ma ine xo rá vel: o em pre sá rio, agen te
que de tém a ca pa ci da de de em pre gar re cur sos mo ne tá ri os em
bens de ca pi tal, má qui nas, e equi pa men tos, sen do por tan to res -
pon sá vel pelo em pre go dos de ma is in di ví du os e pela cri a ção de
ren da e ri que za so ci al, é cons tan te men te con fron ta do em suas
de ci sões de in ves ti men to por um fu tu ro im pla ca vel men te des co -
nhe ci do. Logo, em uma eco no mia mo ne tá ria, é a ex pec ta ti va do
em pre sá rio que o faz abrir mão da li qui dez da mo e da que pos sui 
e apos te que o fu tu ro lhe tra rá mais des ta mo e da. Por con se -
guin te, a ri que za so ci al so men te será au men ta da e, de al gu ma
forma distribuída, se o ânimo dos empresários validar suas
decisões de mobilizar moeda em novos empreendimentos.

Nes se sen ti do, a de pen der da for ma pela qual a pre fe rên cia 
pela li qui dez (ou seja, a de man da por mo e da) dos em pre sá ri os
for con di ci o na da pe las ex pec ta ti vas de les so bre o fu tu ro, in du -
zir-se-ão “mo vi men tos de subs ti tu i ção das for mas de ri que za,
au men tan do ou di mi nu in do a de man da por ati vos re pro du tí ve is
e, as sim, au men tan do ou di mi nu in do a ren da ge ra da na pro du -
ção de no vos itens” (CARVALHO, 1994, p. 47).

O em pre sá rio, ao in ves tir, es pe ra que exis ta de man da efe ti -
va fu tu ra pela sua pro du ção. To da via, se o ani mal spi rits do em -
pre sá rio não o ani ma a des pen der sua mo e da em um pro ces so
pro du ti vo, ou seja, se re i na so bre o em pre sá rio a pre fe rên cia
pela li qui dez da mo e da, o ob je to dos de se jos do em pre sá rio
pas sa a ser sua ri que za pre sen te e não sua am pli a ção. A con se -
quên cia di re ta do ar re fe ci men to das ex pec ta ti vas em pre sa ri a is
é, as sim, o pre va le ci men to do desemprego involuntário, além do 
constrangimento da produção de renda e riqueza.

Em sín te se, a di nâ mi ca do sis te ma eco nô mi co de pen de de
ele men tos pou co ma te ri a is como ex pec ta ti vas e pre fe rên cia
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pela li qui dez. Logo, é ne ces sá ria al gu ma ins ti tu i ção que bus que
sub si di ar as ex pec ta ti vas em pre sa ri a is, a bem de se ter uma tra -
je tó ria es tá vel dos ní ve is de pro du to e em pre go. Por ex ce lên cia,
para Key nes, essa ins ti tu i ção é o Esta do, e o ob je ti vo de sua po lí -
ti ca eco nô mi ca é im pe dir que a de man da efe ti va seja cor ren te -
men te aquém da es pe ra da pe los em pre sá ri os, para que suas
de ci sões so bre como alo car seus re cur sos mo ne tá ri os não de i -
xem de ser vol ta das para o in ves ti men to pro du ti vo. Assim, como
se des cre ve rá na se ção se guin te, a po lí ti ca eco nô mi ca para Key -
nes evita, fundamentalmente, que o desemprego involuntário se
alastre e que se tenham momentos de menor produção de
riqueza social.

3 Po lí ti cas eco nô mi cas key ne si a nas de co or de na ção da
di nâ mi ca de eco no mi as mo ne tá ri as

Para su a vi zar o rit mo das mu dan ças de pon tos de vis ta so -
bre o fu tu ro por par te dos em pre sá ri os, Key nes pro pôs, em sua
GT, uma nova fi lo so fia so ci al para re sol ver “os prin ci pa is pro ble -
mas da so ci e da de eco nô mi ca em que nós vi ve mos [que] são o
de sem pre go e a ar bi trá ria e de si gual dis tri bu i ção da ren da e da
ri que za” (KEYNES, 1964, p. 372). O foco de tal pro po si ção con -
sis tiu na ori en ta ção eco nô mi ca que o Esta do de ve ria de ter so bre 
o sis te ma eco nô mi co, uma vez que, de i xa do ao li vre jul go das
for ças de mer ca do, o sis te ma eco nô mi co e as pró pri as po lí ti cas
eco nô mi cas – em pre en di das de modo des co or de na do en tre si
– le va ri am não à so lu ção, mas à am pli fi ca ção dos prin ci pa is
pro ble mas das eco no mi as mo ne tá ri as. Nes se par ti cu lar, a po lí -
ti ca eco nô mi ca key ne si a na es tru tu ra-se de for ma a per mi tir a
ad mi nis tra ção das en do ge ni as en tre as po lí ti cas mo ne tá ria, fis -
cal e cam bi al.

Como? Em li nhas ge ra is, deve-se co i bir, por exem plo, que
a taxa de ju ros bá si ca da eco no mia seja ele va da para fun ci o nar
como ins tru men to de ab sor ção de “pou pan ça ex ter na” atra vés
da atra ção de ca pi tal ex ter no de cur to pra zo, ini bin do, as sim, in -
ves ti men tos pro du ti vos. Ade ma is, em um con tex to de taxa de ju -
ros bá si ca ba i xa, as fi nan ças pú bli cas do país não se ri am en ges -
sa das por um ele va do cus to de ro la gem da dí vi da pú bli ca, vi a bi -
li zan do, en tão, uma ma i or au to no mia da po lí ti ca fis cal para re a li -
zar políticas contracíclicas sem a necessidade de incursão em
déficits públicos.

As re la ções de ca u sa li da de en tre as po lí ti cas mo ne tá ria, fis -
cal e cam bi al fi cam ex pli ci ta das tam bém no fato de que uma das
con se quên ci as da ele va ção da taxa de ju ros é, ine xo ra vel men te,
o sur gi men to de dé fi cits gê me os. O ex ces so de in gres so de ca -
pi tal es tran ge i ro de port fó lio ten de a apre ci ar a mo e da na ci o nal,
cu jos re fle xos são a per da de com pe ti ti vi da de dos pro du tos do -
més ti cos no ex te ri or e, as sim, a de te ri o ra ção da ba lan ça co mer -
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ci al. Uma vez que par te subs tan ci al do in gres so do re fe ri do ca pi -
tal di re ci o na-se para a com pra de tí tu los pú bli cos, tan to a dí vi da
pú bli ca fe de ral como o cus to dela ele vam-se e, en tão, a po lí ti ca
fis cal fica com pro me tida em com pen sar os de se qui lí bri os fis -
ca is, des vi an do-se, desse modo, de seu ob je ti vo prin ci pal, qual
seja, en gen drar es for ços para es ti mu lar o cres ci men to do pro du -
to e da ri que za do país.

Pois bem, ci en te (i) das re la ções de ca u sa li da de en tre as
po lí ti cas mo ne tá ria, fis cal e cam bi al, (ii) de que ins ta bi li da des cí -
cli cas das eco no mi as mo ne tá ri as afe tam de for ma im pre vi sí vel o
es ta do de con fi an ça dos em pre sá ri os e po dem le var à es tag na -
ção da cri a ção de em pre go e ren da e (iii) de que po lí ti cas eco nô -
mi cas de sar ti cu la das en tre si in ten si fi cam os ci clos eco nô mi cos
ao não in ci ta rem nos agen tes con fi an ça em de man da efe ti va por 
seus pro du tos, Key nes pres cre veu mo dos de con du ção para as
políticas econômicas, a fim de elas assegurarem a coordenação
das economias monetárias.

A re fe ri da co or de na ção não é a pla ni fi ca ção da eco no mia,
pois isso eli mi na ria a ação em pre sa ri al e a trans fe ri ria aos en tes
no co man do do pla ne ja men to cen tral; ao em pre sá rio, em tal cir -
cuns tân cia, ca be ria ape nas exe cu tar as de ter mi na ções do pla -
ne ja dor. Nes se sen ti do, a ide ia de Key nes so bre a “so ci a li za ção
dos in ves ti men tos” deve ser com pre en di da como po lí ti cas eco -
nô mi cas em sin to nia-fina com aqui lo que for ne ces sá rio para
“co o pe rar com a ação de ini ci a ti va pri va da” (KEYNES, 1964, p.
378). Ade ma is, pode se en ten der a co or de na ção, como apon -
tam Fer ra ri Fi lho e Con ce i ção (2001), como a cons tru ção, gui a da 
pelo Esta do, de um con jun to de ins ti tu i ções – como o zelo no
cum pri men to de con tra tos, a con fi an ça na qua li da de da mo e da
de cur so le gal, re gras que as se gu rem a es ta bi li da de po lí ti ca etc.
– que man te nha es tá vel o âni mo em pre sa ri al e os in ves ti men tos
produtivos.

Por que se ter o Esta do como co or de na dor do sis te ma eco -
nô mi co? Pois ele é o ente ca paz de re u nir o ma i or nú me ro de in -
for ma ções dis po ní ve is na so ci e da de e, sem em bar go, é o le gis -
la dor há bil a ze lar pela con ti nu i da de das ins ti tu i ções e por al te -
rá-las le gal men te, ao pas so em que a evo lu ção his tó ri ca dos di -
fe ren tes sis te mas so ci a is as sim o re que rer. Cabe-lhe, por tan to,
em prol do co le ti vo e não a fim de privilégios privados, coordenar 
a atividade econômica.

Pois bem, a pre o cu pa ção de Key nes com o Esta do co or de -
na dor foi ini ci al men te ma ni fes ta da em The eco no mic con se -
quen ces of the pe a ce, de 1919.4 Argu men ta o au tor que a re es -
tru tu ra ção mun di al das or dens eco nô mi ca e so ci al pas sa va pela
re gu la ção do ca pi ta lis mo, ne ces sa ri a men te con du zi da pelo
agen te pú bli co. Nos anos 1920, as crí ti cas ao ca pi ta lis mo li be ral
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e, con se que men te, a ne ces si da de de in ter ven ção do Esta do na
eco no mia pas sam a ser mais re cor ren tes nos es cri tos de Key -
nes. Nes se pe río do, um en sa io de Key nes cha ma aten ção: The
end of laissez-faire (1972).

No en sa io, Key nes, ao mos trar que o la is sez-fa i re não con -
ci li a va os in te res ses in di vi du a is com os so ci a is,5 afir ma que a re -
gu la ção do ca pi ta lis mo é ca paz de as se gu rar a es ta bi li da de eco -
nô mi ca e a har mo nia so ci al. As ci ta ções que se se guem vão nes -
sa di re ção: “[mi nhas] re fle xões têm sido di re ci o na das para uma
pos sí vel me lho ra das re la ções téc ni cas e ins ti tu ci o na is do ca pi -
ta lis mo mo der no atra vés de uma ação co le ti va (KEYNES, 1972, p. 
292-293). E, acres cen ta Key nes: “acho que o ca pi ta lis mo, re la ti -
va men te ad mi nis tra do, pode [...] ser efi ci en te. Nos so pro ble ma é 
cons tru ir mos uma or ga ni za ção so ci al que seja mais efi ci en te
sem di ri mir nos sos pon tos de vis ta em bus ca de uma vida mais
sa tis fa tó ria (idem, ibi dem, p. 294, gri fo nosso).

Em suma, no es cri to The end of la is sez-fa i re Key nes tem
ciên cia de que a so bre vi vên cia do ca pi ta lis mo de ve ria pas sar
pela “mão vi sí vel” do Esta do, de ma ne i ra a re gu lar as dis fun ções 
so ci o e co nô mi cas pro ta go ni za das pelo mer ca do.6 Para isso, po -
lí ti cas eco nô mi cas de ve ri am ser res pon sá ve is pela co or de na ção 
eco nô mi ca es ta tal. Nes se par ti cu lar, Key nes des ta ca a exe cu -
ção das po lí ti cas mo ne tá ria, cam bi al e fis cal, so bre tu do a úl ti ma,
como as mais im por tan tes para que o Esta do de te nha uma in ter -
ven ção eco nô mi ca de vi da men te ori en ta do ra.7

3.1 As po lí ti cas mo ne tá ria e cam bi al

Para Key nes, a con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria de ve ria pro -
mo ver, por meio da ad mi nis tra ção da taxa de ju ros bá si ca da
eco no mia, o ali nha men to dos pre ços re la ti vos dos ati vos pas sí -
ve is de in ves ti men to no sis te ma eco nô mi co. Con for me Key nes
(1964, p. ca pí tu lo 17), to dos os ati vos pos su em in trin se ca men te
uma taxa de ju ros e pela com pa ra ção en tre as di ver sas re mu ne -
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ma que os in te res ses pri va dos e so ci a is se jam sem pre co in ci den tes [...] Não é

cor re to afir mar que os prin cí pi os da eco no mia são con du zi dos de for ma que o

au to in te res se seja sem pre ope ra ci o na li za do em prol do in te res se pú bli co”.

6 A ide ia de ação re gu la do ra do Esta do é res ga ta da, nos anos 1980, por Minsky

(1986). Se gun do ele, o “Big Go vern ment é a mais im por tan te ra zão pela qual o

ca pi ta lis mo de hoje [dos 1980] é me lhor que o ca pi ta lis mo que nos deu a Gran -

de De pres são” (MINSKY, 1986, p. 296).

7 Ter ra et alii (2009) apon tam que po lí ti cas em ní vel mi cro e co nô mi co po de ri am

ge rar dis tor ções, pri vi lé gi os e ine fi ciên ci as. Atu an do-se, por tan to, em âm bi to

mais ge ral, como o ma cro e co nô mi co, po de ria per mi tir-se a atu a ção da ini ci a ti -

va pri va da da for ma mais abran gen te pos sí vel, evi tan do-se con cen tra ções de

opor tu ni da de e de ren da. É im por tan te res sal tar que, no ca pí tu lo 24 da GT,

Key nes des ta ca a im por tân cia das po lí ti cas de ren da e co mer ci al. Para ma i o res 

de ta lhes, ver: Car va lho (2006), que ex plo ra a po lí ti ca de ren da, e Fer ra ri Fi lho,

(2006b), que des ta ca a po lí ti ca co mer ci al em Key nes.



ra ções fac tí ve is de es co lha, os agen tes po dem des ti nar seus
re cur sos – caso lhes seja mais van ta jo so em ter mos de li qui -
dez, cus to de car re ga men to e qua se-ren da – a ati vos não sus -
ce tí ve is de re pro du ção fa bril. A pro pó si to, essa des ti na ção
ocor re rá prin ci pal men te quan do os in ves ti men tos re a li za dos
tor na ram-se es to ques in vo lun tá ri os e, con se quen te men te, ex -
pec ta ti vas frus tra das.

Em vis ta do ex pos to, a taxa de ju ros bá si ca da Au to ri da de
Mo ne tá ria (AM) de ve ria man ter-se em ple no co nhe ci men to pú -
bli co e em um pa ta mar con si de ra do por este pú bli co nor mal,
den tro de suas con ven ções, por que, como apon ta Car va lho
(1999, p. 275, gri fo nos so), “as pes so as for mam uma ex pec ta ti va 
da taxa de ju ros nor mal e es pe ram que as ta xas atu a is gra vi tem
ao seu re dor”. Assim sen do, como há um des co nhe ci men to in -
cal cu lá vel do fu tu ro, a taxa de ju ros é sem pre alvo de ten ta ti vas
de an te ci pa ção por par te dos agen tes, que a ela se aten tam para 
não in cor re rem em cus tos de opor tu ni da de de in ves ti men to. A
qual quer des con fi an ça de os ci la ção na taxa de ju ros em tor no
da qui lo que se con si de ra nor mal, ha ve rá mo di fi ca ções nas de ci -
sões de gas tos dos in ves ti do res em suas apos tas pelo ma i or lu -
cro mo ne tá rio. É por isso que não deve exis tir si gi lo por par te da
AM so bre qual será o ní vel vi gen te de ju ros ao lon go do tem po.
Ade ma is, não de vem ocor rer al te ra ções sur pre en den tes e sig ni -
fi ca ti vas nos ju ros bá si cos para que a ação da AM seja crível.

Car va lho (1994) cha ma a aten ção para uma ilus tra ção vá li -
da para a re pre sen ta ção de como a po lí ti ca mo ne tá ria atua na
de ter mi na ção da com po si ção de port fó lio de ati vos dos agentes. 
Segundo o autor,

[é] nes te sen ti do que se cons trói a pi râ mi de in ver ti da que
ca rac te ri za a vi são key ne si a na da re la ção en tre a mo e da e
os de ma is ati vos fi nan ce i ros [...] No vér ti ce está a mo e da
le gal, e so bre esse vér ti ce se apo i am os ou tros ati vos, em
ca ma das su ces si vas, de fi ni da cada uma pe los ar ran jos
ins ti tu ci o na is que es ta be le cem as re gras de con ver si bi li -
da de en tre os gru pos [...] e pela re la ção en tre as ta xas de
re tor no ob ti das em cada co le ção de ati vos (CARVALHO,
1994, p. 43-44).

É por essa re la ção en tre os di ver sos ati vos e a pró pria mo e -
da que se con ce de à po lí ti ca mo ne tá ria al gu ma ca pa ci da de de
ge ren ci ar a de man da efe ti va e à ges tão da taxa de ju ros, como
ins tru men to de po lí ti ca mo ne tá ria, a ha bi li da de em in flu en ci ar as
va riá ve is re a is das eco no mi as mo ne tá ri as. Ou seja, a po lí ti ca
mo ne tá ria atua in di re ta men te so bre a ati vi da de eco nô mi ca, im -
pac tan do ini ci al men te so bre os ní ve is de li qui dez dos mer ca dos
mo ne tá rio e fi nan ce i ro. Ao atin gir a li qui dez dos di fe ren tes ati vos
mo ne tá ri os e fi nan ce i ros, a po lí ti ca mo ne tá ria re per cu te so bre as 
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de ma is ta xas de ju ros do sis te ma eco nô mi co e, as sim, afe ta o
lado real da eco no mia (MINSKY, 1986).8

Por con ta dis so, Key nes (1980a, p. 350) ar gu men ta que

[não] é mu i to cor re to que eu con fi ra im por tân cia pri maz à
taxa de ju ros. Con fi ro im por tân cia pri maz à es ca la de in ves -
ti men to e me in te res so na taxa de ju ros como um dos ele -
men tos para se al can çar isto. Mas, devo con si de rar a in ter -
ven ção es ta tal como en co ra ja do ra de in ves ti men to um fa -
tor mais im por tan te.

No que diz res pe i to à po lí ti ca cam bi al, as re fle xões e pro po -
si ções teó ri cas de Key nes vão ao en con tro da ar ti cu la ção de um
re gi me de taxa de câm bio ad mi nis tra da para as se gu rar o equi lí -
brio ex ter no e, prin ci pal men te, a es ta bi li da de dos pre ços
(FERRARI FILHO, 2006a). Em sua Inter na ti o nal cle a ring uni on
(KEYNES, 1980b), Key nes de i xa cla ra essa ide ia ao si na li zar que
um dos ob je ti vos de um ar ran jo cam bi al fixo, mas al te rá vel em
con for mi da de com as cir cuns tân ci as, de ve ria ser o de re du zir as
in cer te zas so bre os pre ços fu tu ros dos ati vos e bens tra de a bles
quan do os agen tes eco nô mi cos fos sem to mar de ci sões de fe -
cha men to de con tra tos de câm bio.

Ade ma is, Key nes pre o cu pou-se em si na li zar que a di nâ mi -
ca ex ter na de eco no mi as mo ne tá ri as não po de ria pres cin dir de
um ins tru men to que vi a bi li zas se si me tri as de equi lí brio en tre as
re la ções co mer ci a is dos pa í ses. Nes se sen ti do, Key nes pro pôs
a cri a ção de um or ga nis mo co or de na dor mul ti la te ral que de ve ria 
ze lar para que os de se qui lí bri os co mer ci a is fos sem au to ma ti ca -
men te com pen sa dos, de for ma que os pa í ses de fi ci tá ri os não fi -
cas sem reféns da necessidade de atração de capitais para
financiar seus balanços de pagamento.

A com pen sa ção mul ti la te ral de ve ria ser fe i ta por in ter mé dio
de uma mo e da de ace i ta ção uni ver sal e de emis são su pra na ci o -
nal, usa da ape nas para pro mo ver as com pen sa ções mul ti la te -
ra is e sem qual quer van ta gem em ser uti li za da en quan to re ser va
de va lor. Nas pa la vras de Key nes (apud SZMRECSÁNYI, 1984, p.
198), a uti li da de des sa mo e da e do equi lí brio co mer ci al que ela
ob je ti va está em “per mi tir que o di nhe i ro ga nho na ven da de
bens a um país pos sa ser gas to na com pra dos pro du tos de
qual quer ou tro”, pois “não po de mos es pe rar que se equi li bre
nos sa ba lan ça co mer ci al, se os ex ce den tes ga nhos em um país
não po dem ser apli ca dos para sa tis fa zer nos sas ne ces si da des
em ou tro”. A com pen sa ção au to má ti ca dos de se qui lí bri os co -
mer ci a is per mi ti ria que se su a vi zas se a ne ces si da de de os pa í -
ses atra í rem ca pi ta is es tran ge i ros para equi li brar seus ba lan ços
de pa ga men to com tran sa ções cor ren tes de fi ci tá ri as.
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8 Por exem plo, quan do há des con fi an ça ge ne ra li za da dos agen tes, a po lí ti ca

mo ne tá ria pode não con tri bu ir para equi li brar o ci clo eco nô mi co, haja vis ta a fe -

nô me no co nhe ci do por ar ma di lha da li qui dez.



Para Key nes, a com pen sa ção au to má ti ca se ria uma res tri -
ção à li ber da de de atu a ção eco nô mi ca dos pa í ses. Con tu do, ela
pos si bi li ta ria que eles de ti ves sem uma ma i or au to no mia so bre
as de ci sões in te res san tes à po lí ti ca eco nô mi ca do més ti ca. Caso 
“pou pan ça” ex ter na seja ne ces sá ria ao equi lí brio do ba lan ço de
pa ga men tos, con tro les so bre o flu xo de ca pi ta is po de ri am ser
im pos tos em prol de uma con du ção mais autônoma da taxa de
juros da política monetária. Em suas palavras,

[es ta mos] ga nhan do uma li ber da de à cus ta de ou tra? [...]
Não se tra ta ape nas de uma ques tão de im pe dir as es pe cu -
la ções cam bi a is e os mo vi men tos de di nhe i ro vivo, ou até
mes mo de evi tar fu gas de ca pi ta is, de vi do a mo ti vos po lí ti -
cos [...]. A meu ver, a ne ces si da de é mais fun da men tal [...]
[caso con trá rio] es ta mos su je i tos a per der o con tro le so bre 
a taxa in ter na de ju ros (KEYNES apud SZMRECSÁNYI, 1984,
p. 198-199).

O câm bio ad mi nis tra do, a com pen sa ção au to má ti ca dos
de se qui lí bri os co mer ci a is e o con tro le de ca pi ta is cum prem dois
pa péis fun da men ta is para Key nes. De um lado, tor nam me nos
in cer tas as ex pec ta ti vas em pre sa ri a is; de ou tro lado, dão ma i or
li ber da de à con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria tan to por di fi cul ta -
rem efe i tos pass-through do câm bio para os pre ços do més ti cos
como por pos si bi li ta rem que a taxa de ju ros não fi que re fém da
ne ces si da de de atra ir ca pi ta is ex ter nos,9 o que pode vir a ini bir
os in ves ti men tos pro du ti vos. Em suma, a po lí ti ca cam bi al em
Key nes pre ten de ga ran tir, de for ma in ter tem po ral, o equi lí brio
ex ter no e a au to no mia da po lí ti ca monetária.

Mes mo di an te dos re le van tes pa péis das po lí ti cas mo ne tá -
ria e cam bi al, a po lí ti ca fis cal é aque la que Key nes con si de ra a
mais im por tan te po lí ti ca es ta bi li za do ra au to má ti ca dos ci clos
eco nô mi cos. A se guin te passagem da GT ilustra tal afirmação:

Encon tran do-se o Esta do em si tu a ção de exer cer in fluên -
cia so bre a efi ciên cia mar gi nal dos bens de ca pi tal a lon go
pra zo [...] es pe ro vê-lo as su mir a res pon sa bi li da de cada
vez ma i or na or ga ni za ção di re ta dos in ves ti men tos (KEYNES,
1964, p. 164, gri fo nos so).

3.2 A po lí ti ca fis cal

A po lí ti ca fis cal key ne si a na cons ti tui-se no prin ci pal ins tru -
men to de in ter ven ção es ta tal para Key nes por im pac tar di re ta -
men te so bre a de man da agre ga da – mais es pe ci fi ca men te, so -
bre con su mo e in ves ti men to. Ela se an co ra na po lí ti ca de tri bu ta -
ção e na ad mi nis tra ção de gas tos pú bli cos – res sal te-se, ca te go -
ria com ple ta men te di fe ren te de dé fi cit público.
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pe ran ça de con tro lar as ta xas in ter nas de ju ros, se os mo vi men tos de re cur sos

de ca pi tal para fora do país fo rem ili mi ta dos”.



A po lí ti ca de tri bu ta ção ob je ti va, de um lado, per mi tir que a
ren da de si gual men te dis tri bu í da pos sa ser re a lo ca da, seja por
tri bu ta ção da ren da seja por im pos tos so bre a he ran ça; de ou tro
lado, ela vi a bi li za, por con ce der ca pa ci da de de gas to do Esta do, 
que ele atue para a ex pan são da de man da agre ga da do sis te ma
eco nô mi co. Por fim, a po lí ti ca de tri bu ta ção, como de no ta Key -
nes (1972), pode tam bém ser vir para am pli ar a renda disponível,
fomentando a ampliação da demanda efetiva.

Por sua vez, a ad mi nis tra ção dos gas tos pú bli cos, na pers -
pec ti va ori gi nal de Key nes, cen tra-se na cons ti tu i ção de dois or -
ça men tos: o cor ren te e o de ca pi tal. O or ça men to cor ren te diz
res pe ito ao fun do de re cur sos ne ces sá ri os à ma nu ten ção dos
ser vi ços bá si cos for ne ci dos pelo Esta do à po pu la ção.10 Embo -
ra, como apon ta Kre gel (1985), Key nes acre di tas se na im por -
tân cia des ses gas tos cor ren tes, mor men te as trans fe rên ci as da 
pre vi dên cia so ci al, como es ta bi li za do res au to má ti cos dos ci -
clos eco nô mi cos, o or ça men to cor ren te de ve ria ser sem pre
su pe ra vi tá rio.

Des sa for ma, como se rão fe i tas as po lí ti cas fis ca is con tra cí -
cli cas? Key nes (1980a, p. 278) afirma que

[é] pro vá vel que o mon tan te de su pe rá vit [do or ça men to
cor ren te] flu tue de ano a ano para os ca sos usu a is. Mas, eu 
não devo ob je ti var al can çar a com pen sa ção das flu tu a -
ções cí cli cas do sis te ma eco nô mi co por meio do or ça men -
to cor ren te. Eu devo de i xar esta ta re fa ao or ça men to de
ca pi tal.

Para Key nes (1980a), a ou tra par te do or ça men to pú bli co é
o or ça men to de ca pi tal. Nele se dis cri mi nam as des pe sas pú bli -
cas re fe ren tes a in ves ti men tos pro du ti vos le va dos a cabo pelo
Esta do para a ma nu ten ção da es ta bi li da de no sis te ma eco nô mi -
co. Tais in ves ti men tos de vem ser re a li za dos por ór gãos pú bli cos 
ou se mi pú bli cos,11 des de que com ob je ti vos cla ros de re gu la ção 
do ci clo eco nô mi co, por meio da an co ra gem da ex pec ta ti va dos
em pre sá ri os na de man da efe ti va fu tu ra da qui lo que eles, no pre -
sen te, de ci dam em pre en der.

O or ça men to de ca pi tal key ne si a no po de ria ser de fi ci tá rio,
mas os su pe rá vits ne ces sa ri a men te ob ti dos no or ça men to cor -
ren te o fi nan ci a ri am. Des sa for ma, a dí vi da por ven tu ra cons tru í -
da pelo dé fi cit no or ça men to de ca pi tal se ria re la ci o na da não a
ati vi da des es ta ta is de to ma da de em prés ti mos nos mer ca dos fi -
nan ce i ros, as qua is po de ri am sus ci tar nos in di ví du os des con fi -
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10 Tais como em sa ú de pú bli ca, edu ca ção, in fra es tru tu ra ur ba na, de fe sa, pre vi -

dên cia so ci al, en tre ou tros.

11 Para Key nes, o ór gão se mi pú bli co “[bus ca] o bem pú bli co [...] [e] apro xi ma-se

mais do sta tus de uma cor po ra ção pú bli ca do que de uma em pre sa pri va da.

[Como exem plo, tem-se] as uni ver si da des, o Ban co da Ingla ter ra e a Au to ri da -

de Por tuá ria Lon dri na” (KEYNES apud KREGEL, 1985, p. 37).



an ça quan to à sol vên cia do Esta do e, con se quen te men te, so bre
a ca pa ci da de de ele man ter-se como fo men ta dor das ex pec ta ti -
vas em pre sa ri a is, mas, sim, a “ati vi da des pro du ti vas ou se mi pro -
du ti vas que subs ti tu i rão gra du al men te a dí vi da de peso mor to”
(KEYNES, 1980a, p. 277).12

Ou tro im por tan te fun da men to da ope ra ci o na li za ção do or -
ça men to de ca pi tal re fe re-se ao fato de que os in ves ti men tos pú -
bli cos nele ar ro la dos não po dem ser ri va is, mas de vem ser com -
ple men ta res aos in ves ti men tos da ini ci a ti va pri va da (CARVALHO,
1999). Ade ma is, es ses in ves ti men tos nor mal men te es tão re la -
ci o na dos às in ver sões tec ni ca men te so ci a is, que são aque las
“de ci sões que não são fe i tas por nin guém se o Esta do não as fi -
zer” (KREGEL, 1985, p. 37).

Ade ma is, con so an te Da vid son (1991, p. 32) “as de ci sões
eco nô mi cas são fe i tas por ho mens que en fren tam um in cer to e
im pre vi sí vel fu tu ro eco nô mi co e que se mo vem de um fixo e ir re -
ver sí vel pas sa do”. Logo, o tem po im por ta, e, por quan to ele for
uma va riá vel cen tral para os in di ví du os e para aqui lo que eles re -
le vam para de ci dir se agir ou não, a po lí ti ca fis cal key ne si a na
não pode ter caráter de instrumento de última instância.

Assim, se gun do Key nes, a prin ci pal ta re fa do es ta bi li za dor
au to má ti co se ria o de pre ve nir lar gas flu tu a ções por in ter mé dio
de um pro gra ma es tá vel e con tí nuo de in ves ti men tos ori un dos
do or ça men to de ca pi tal. Se gun do Key nes, ser o Esta do um es -
ta bi li za dor au to má ti co im pli ca em ele man ter “um pro gra ma de
lon go pra zo [de in ves ti men tos] que seja ca paz de re du zir a am -
pli tu de po ten ci al de flu tu a ção para li mi tes mu i to mais es tre i tos”
(KEYNES, 1980a, p. 322). Não se ria fun ção do Esta do in ter vir em
pi cos ou va les de uma tra je tó ria do sis te ma eco nô mi co, mas, evi -
tar que pi cos ou va les exis tam.13
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tu ras de pa ga men to, tais qua is os tí tu los pú bli cos emi ti dos ob te rem-se os re -

cur sos para o pa ga men to de dí vi das an ti gas.

13 Os efe i tos da cri se do sub pri me so bre as eco no mi as emer gen tes, em es pe ci al

a bra si le i ra, cor ro bo ram essa vi são. Como mos tra Fer ra ri Fi lho (2009), en tre fins 

de 2008 e iní cio de 2009, a tese de “des co la men to” da eco no mia bra si le i ra em

re la ção à cri se eco nô mi ca mun di al foi re fu ta da, uma vez que o Bra sil pas sou a

so frer os im pac tos que eram sen ti dos pe los pa í ses de sen vol vi dos. Nes se pe -

río do, os prin ci pa is in di ca do res que di na mi zam a de man da agre ga da da eco -

no mia bra si le i ra, qua is se jam, in ves ti men to, con su mo e ex por ta ções, ca í ram

sig ni fi ca ti va men te. Em res pos ta à cri se, por mais que as Au to ri da des Eco nô mi -

cas Bra si le i ras (AEB) te nham sido, em um pri me i ro mo men to, mo ro sas em agir,

as po lí ti cas fis cal e mo ne tá ria de es tí mu lo à de man da agre ga da im ple men ta -

das pe las re fe ri das Au to ri da des no pri me i ro tri mes tre 2009 aca ba ram sur tin do

efe i to, a pon to, in clu si ve, de re ver ter a re ces são eco nô mi ca do país já em 2010.

Se as AEB ado tas sem pe re nes es ta bi li za do res au to má ti cos de de man da efe ti va, 

tais qua is aque les pro pos tos por Key nes, cri ses de de man da efe ti va, como a

que foi vi ven ci a da pela eco no mia bra si le i ra en tre 2008 e 2009, não se ri am tão

im pac tan tes e te ri am uma rá pi da du ra ção.



Con du zi da de for ma con tí nua, a es ta bi li za ção au to má ti ca
não se con cen tra rá a con ter mo men tos de cri se eco nô mi ca,
mas; quan do fo rem per ce bi dos qua is quer si na is de ex ces so de
de man da agre ga da, de ve rão ser pos ter ga dos pro je tos de in ves -
ti men to do or ça men to de ca pi tal para que a ex pan são da ren da
na ci o nal não seja cor ro í da pela in fla ção ca u sa da pela es cas sez
de ofer ta. Por tan to, as ações de con ten ção de flu tu a ções no cur -
to pra zo não de vem ser res tri tas a pro mo ver fa ses de ex pan são,
mas de vem ser re qui si ta das, in clu si ve, para evi ta rem-se epi só di -
os de ex ces so de de man da agre ga da.14

A pro po si ção de um or ça men to de ca pi tal tem como prin cí -
pio que, por ser um in du tor de ins ti tu i ções pro du ti vas, ele é o res -
pon sá vel pela ge ra ção de seu pró prio su pe rá vit, ao lon go pra zo.
Para o equi lí brio das fi nan ças pú bli cas bas ta que, no cur to pra -
zo, não se in cor ra em dé fi cit cor ren te, uma vez que os su pe rá vits
do or ça men to cor ren te fi nan ci am even tu a is dé fi cits no or ça men -
to de ca pi tal. Não obs tan te, os re tor nos dos in ves ti men tos pú bli -
cos re a li za dos ten dem a equi li brar, no lon go pra zo, o pró prio or -
ça men to de ca pi tal. Nas pa la vras de Key nes (1980a, p. 320) os
“dis pên di os de capital devem, no mínimo parcialmente, se não
completamente, pagar a si mesmo”.

Essa pos si bi li da de de equi lí brio do sal do do or ça men to de
ca pi tal no lon go pra zo tor na mu i to mais ra ci o nal e viá vel o or ça -
men to pú bli co em sua to ta li da de,15 fo men tan do ao lon go do
tem po a cons tru ção de su pe rá vits e, por con se guin te, pou pan ça 
pú bli ca em am bas as par tes do or ça men to key ne si a no, o que si -
na li za ma i or ca pa ci da de de in ter ven ção para o Esta do atu ar de
for ma con tra cí cli ca. Tor na-se, as sim, ain da mais dis tan te a in cur -
são em dé fi cits or ça men tá ri os que, con for me ra ti fi ca Key nes
(1980a, p. 352) ad vi rá se “o vo lu me de investimentos planejados
falhar na produção do equilíbrio”. Nessas condições, e somente
nelas,

[o] equi lí brio [or ça men tá rio] po de rá ser en con tra do por
meio do de se qui lí brio [...] do or ça men to cor ren te. Admi ti -
da men te isto de ve rá ser um úl ti mo re cur so, que de ve rá en -
trar em jogo ape nas se a ma qui na ria do or ça men to de ca -
pi tal se que brar (KEYNES, 1980a, p. 352).

Não obs tan te, Key nes ain da ar gu men ta que, para não res -
ta rem dú vi das quan to a sua ver da de i ra in ten ção ao pres cre ver
re gras de fun ci o na men to à po lí ti ca fis cal, “en tão, de ci di da men te
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14 Para exem plos de si tu a ções em que o Esta do deve agir para ar re fe cer a ati vi da -

de eco nô mi ca, ver: Key nes, 1972, em es pe ci al How to pay for the war.

15 Em 1933, na obra The me ans to pros pe rity, Key nes (1972) apon ta que po lí ti cas

de am pli a ção do gas to pú bli co em mo men tos de es tag na ção ou re ces são são

me i os de os te sou ros na ci o na is con se gui rem am pli ar sua ar re ca da ção e de fa -

ci li ta rem a con quis ta de or ça men tos equi li bra dos, guar da do o tem po ne ces sá -

rio en tre o gas to tor nar-se re mu ne ra ção e esta efe ti var-se em con su mo.



[...] [não se deve per mi tir] que se con fun da a ide ia fun da men tal
do or ça men to de ca pi tal com o par ti cu lar – e um tan to quan to de -
ses pe ra do – ex pe di en te do dé fi cit” (KEYNES, 1980a, p. 353-354).

Esse pa pel fun da men tal dado ao gas to com o in ves ti men to
vis-à-vis o gas to em con su mo, em ter mos da di nâ mi ca da de -
man da agre ga da em uma pers pec ti va key ne si a na, con cen -
tra-se, em es pe ci al, so bre três as pec tos. Pri me i ra men te, o es to -
que acu mu la do de ri que za na so ci e da de de pen de es sen ci al -
men te das de ci sões de in ves ti men to dos em pre sá ri os. Em se -
gun do lu gar, con so an te Key nes (1972), o au men to ini ci al da ri -
que za, em de cor rên cia da pas sa gem de re cur sos de um in di ví -
duo para ou tros no ato de in ves tir, é ca paz de ge rar um cir cu i to
de gas tos e, então, novos aumentos de renda por meio do efeito
multiplicador dos investimentos. Por fim,

[a] ques tão en tão sur ge em por que eu pre fe ri ria uma for te
es ca la de in ves ti men to em re la ção a um cres ci men to no
con su mo. Mi nha prin ci pal ra zão so bre este pon to é que eu
não acre di to que te nha mos al can ça do o pon to de sa tu ra -
ção do ca pi tal. Será do in te res se do pa drão de vida no lon -
go pra zo se cres cer mos lar ga men te nos so ca pi tal (KEYNES,
1980a, p. 350).

Em um mun do in cer to, no qual agen tes ar ris cam sua pos si -
bi li da de de co man do so bre a ri que za so ci al a fim de con se gui -
rem mais des se po der no fu tu ro, a po lí ti ca eco nô mi ca deve ser
aqui lo de mais só li do que a ini ci a ti va pri va da tem con ta to, ga ran -
tin do uma di nâ mi ca de cres ci men to da ri que za e, por con se guin -
te, man te ne do ra e am pli a do ra da pro pen são ao con su mo da so -
ci e da de, fo men tan do as pros pec ções dos in ves ti do res. So bre
isso, Minsky (1986, p. 6) de no ta que

[se] o me ca nis mo de mer ca do ti ver que fun ci o nar bem,
nós de ve mos nos ar ran jar para cons tran ger a in cer te za de -
vi da aos ci clos de ne gó ci os, para que as ex pec ta ti vas que
gui am os in ves ti men tos pos sam re fle tir a vi são de um pro -
gres so tran qui lo.

Como apon ta Mar cuz zo (2005, p. 2, gri fo nos so), a te o ria de 
Key nes é um anún cio da qui lo que pre ci sa ser re a li za do para que 
“sus ten te-se o ní vel de in ves ti men to, mas isso deve ser in ter pre -
ta do mais no sen ti do de es ta bi li zar a con fi an ça dos ne gó ci os do
que um pla no para obras pú bli cas fi nan ci a das por lan ça men to
de dí vi da”. Evi den cia-se, en fim, que a po lí ti ca eco nô mi ca key ne -
si a na, tan to em sua con cep ção como em sua ope ra ci o na li za -
ção, pre ten de a ma nu ten ção dos ní ve is de de man da efe ti va, ten -
do como fim abran dar o de sem pre go in vo lun tá rio, por meio da
es ta bi li za ção do es ta do de con fi an ça dos em pre sá ri os. O re sul -
ta do a que se an se ia che gar via po lí ti cas eco nô mi cas key ne si a -
nas é a cons tru ção de uma so ci e da de com uma tra je tó ria que

Cadernos IHU ideias   15



con te pe re ne men te com efi ciên cia eco nô mi ca, jus ti ça so ci al e li -
ber da de individual.

4 Con si de ra ções fi na is

Essen ci al men te, a pre o cu pa ção de Key nes di zia res pe i to à
for ma como pro mo ver a ma i or ri que za so ci al pos sí vel que fos se
pas sí vel de usu fru to pela ma i or quan ti da de pos sí vel de in di ví du -
os. O pro ble ma cen tral nes ta pro du ção de ri que za é que os em -
pre sá ri os e seus ani mal spi rits são a todo tem po con fron ta dos
pela in cer te za ine ren te ao fu tu ro. Nes se di le ma e co e ren te men te
com sua pre o cu pa ção, Key nes pro pôs a in ter ven ção es ta tal
como for ma de ba se ar as ex pec ta ti vas em pre sa ri a is.

Em um con tex to de mun do in cer to, em que os agen tes ar -
ris cam suas pos si bi li da des de co man do so bre a ri que za so ci al
para con se gui rem mais des se po der no fu tu ro des co nhe ci do e
in cal cu lá vel, a po lí ti ca eco nô mi ca deve ser aqui lo de mais só li do
com que a ini ci a ti va pri va da tem con ta to. Assim, como vis to em
Key nes, as po lí ti cas mo ne tá ria e fis cal de vem ser re gra das não
so men te para que seus efe i tos não se jam ad ver sos em re la ção
aos ob je ti vos da in ter ven ção es ta tal, mas prin ci pal men te por que 
a po lí ti ca eco nô mi ca é uma re gra, uma con ven ção, so bre a qual
se apo ia o em pre sá rio para de ci dir se in ves te ou não. A re gra de
con du ção da po lí ti ca eco nô mi ca é o que a vi a bi li za en quan to co -
or de na do ra da ati vi da de eco nô mi ca. Se a atu a ção da po lí ti ca
eco nô mi ca fos se ca su ís ta, ela sim ples men te não fun ci o na ria
como for ne ce do ra de ba ses às pros pec ções dos agen tes; an -
tes, pelo con trá rio, de i xá-los-ia com ba ses ain da mais precárias
sobre as quais decidirem como agir, pois, afinal, seria uma
política econômica que mudaria constantemente, ao sabor das
situações que surgissem.

Key nes, como se sabe, não que ria que o ca pi ta lis mo su -
cum bis se; mu i to pelo con trá rio, que ria re for má-lo e sal vá-lo.
Para tan to, re je i tan do o ca pi ta lis mo à moda la is sez-fa i re, ele pro -
põe um ca pi ta lis mo re gu la do em que as dis fun ções do mer ca do
fos sem su pri das pela in ter ven ção do Esta do para, por um lado,
ga ran tir e sus ten tar o ple no em pre go e, por ou tro, ata car o ex -
ces si vo grau de con cen tra ção de ren da e de ri que za. É a par tir da
in ter ven ção do Esta do na eco no mia, seja por po lí ti cas pú bli cas,
seja atra vés de ações nor ma ti vas im pres cin dí ve is para a cons tru -
ção de um am bi en te ins ti tu ci o nal fa vo rá vel à so ci a li za ção dos in -
ves ti men tos en tre os agen tes pú bli co e pri va do, que Key nes e
seus se gui do res si na li zam a re for ma do sis te ma ca pi ta lis ta.

Nes se sen ti do, a par tir de sua aná li se so bre a ló gi ca ope ra -
ci o nal de eco no mi as mo ne tá ri as, Key nes, ao lon go de sua vida,
apre sen tou inú me ras pro pos tas de re for mas ins ti tu ci o na is do
ca pi ta lis mo, in clu si ve aque las re la ci o na das à re es tru tu ra ção do
sis te ma mo ne tá rio in ter na ci o nal (KEYNES, 1980b). Em co mum a
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to das as pro po si ções, a ide ia de que o cres ci men to eco nô mi co
sus ten tá vel e o de sen vol vi men to so ci al de vem con sis tir no es for -
ço da que les que não co me tem os er ros dos pes si mis tas, con for -
me es cre veu Key nes em Eco no mic pos si bi li ti es for our grand -
chil dren (1972, p. 322):

[de um lado] exis tem os pes si mis tas re vo lu ci o ná ri os que
pen sam que a si tu a ção é mu i tís si mo ruim e que nada pode
so lu ci o ná-la a não ser os atos de vi o lên cia, e [de ou tro] há
os pes si mis tas re a ci o ná ri os que con si de ram que a nos sa
si tu a ção eco nô mi ca e so ci al é tão pre cá ria que não vale a
pena ar ris car mos mu dan ças.

Nes se par ti cu lar, para fi na li zar, não é de ma is sa li en tar que
nem os er ros dos pes si mis tas, tam pou co o con for mis mo re a ci o -
ná rio, cons ti tu í ram-se em uma al ter na ti va vá li da para Key nes.
No ta da men te, a al ter na ti va vá li da para o au tor foi for mu lar so lu -
ções para um pro ble ma de eco no mia po lí ti ca (e po lí ti ca eco nô -
mi ca) que en vol vem “uma mis tu ra de te o ria eco nô mi ca com a
arte das ha bi li da des, qua li fi ca ções e prá ti cas dos di ri gen tes do
Esta do” (1972, p. 336).
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