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AS CONCEPÇÕES 
DA TEORIA MONETARIA 
DE JOHN MAYNARD KEYNES. 
UM EXERCÍCIO CRONOLÕGICO. 

Fernando Ferrari Filho* 

SINOPSE 

Este artigo investiga a evolução das idéias de Keynes relaciona­
das à teoria monetária. Na elaboração do trabalho, o autor desenvolve a 
análise a partir das seguintes obras: Indian Currency And Finance, 
1913, The Economic Consequences Of The Peace, 1919, A Tract 
On Monetary Reform, 1923, A Treatise On Money, 1930, e The 
General Theory Of Employment. Interest And Money, 1936. Em 
tennos de conclusão, o trabalho mostra que, em primeiro lugar, o pen­
samento keynesiano move-se de uma posição na qual a Teoria Quanti­
tativa da Moeda está inserida no seu "approach" teórico para uma situa­
ção onde as relações monetárias e reais identificam-se através da teoria 
monetária da produção. Por fim, a transição entre as duas teorias mone­
tárias inicia-se com o Tract e, principalmente, o Treatise e consolida-
se com a General Theory. 

1. INTRODUÇÃO 

Os livros-texto de Macroeconomia, cujos paradigmas teóricos são 
os modelos "interpretativos", tipo IS/LM, da General Theory, desenvol-
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vidos pela Síntese Neoclássicas costumam apresentar as contribuições 
de Keynes pertinentes à teoria monetária comc| sendo a situação na 
qual ocorre a "armadilha da liquidez" .̂ 

A simplificação da teoria monetária de Keynes a um caso específi­
co não representa, contudo, a essência do pensamento keynesiano so­
bre o papel da moeda no sistema econômico. Por quê? Porque, por um 
lado, nos trabalhos elaborados durante as décadas de 10 e 20, Keynes, 
apesar de incorporar em suas análises a teoria monetária tradicional, 
apresenta algumas críticas em relação à mesma e, por outro, na década 
de 30, além de rejeitar a concepção da Teoria Quantitativa da Î oeda ,̂ 
ele acentua a importância da moeda na determinação dos volumes de 
renda e emprego da economia. 

Nesse sentido, o presente artigo tem como objetivo realizar, de 
forma sucinta, um exercício cronológico da evolução do pensamento de 
Keynes sobre a teoria monetária. Para tanto, o artigo divide-se em duas 
partes: na primeira, discutem-se as idéias de Keynes relacionadas à teo­
ria monetária desenvolvida entre o Indian Currency, 1913, e o Tract, 
1923; na segunda, as atenções são voltadas para o Treatise, 1930, e 
para a General Theory, 1936, pois, nas referidas obras, ele desenvolve 
sua teoria monetária da produção. 

2. DO "INDIAN CURRENCY" AO "TRACT" 

As preocupações de Keynes com a complexidade do sistema mo­
netário, em termos gerais, estão presentes em seus trabalhos iniciais, 
escritos na década de 10. 

Naquela ocasião, apesar de sua formação marshalliaha que, por 
conseguinte, o identificava como um economista "quantitativista", ele já 
questionava a fragilidade do sistema monetário. 

1 o desenvolvimento da Sfntese Neoclássica pode ser observado a partir dos trabalhos de J. 
Hicks (1937), de A. Hansen (1941), de F. Modigliani (1944) e de D. Patinkin (1956). 

2 Pela "armadilha de liquidez", dada uma determinada taxa de juros, o público está disposto a 
manter, sob a forma de encaixe, toda a moeda ofertada. Nesse sentido, as variações na quan­
tidade de moeda não efetam a taxa de juros, pois há uma alta elasticidade-juros da demanda 
por moeda. 

Pela Teoria Quantitativa da Moeda o nfvel de renda nominal é proporcional á quantidade de 
(noeda ofertada, bem como a moeda tem uma finalidade específica, ou seja, sérmelo de troca. 



Em 1913, por exemplo, quando da publicação de Indian Cun-en-
cy and Finance (keynes, 1971a), Keynes entendia que a automaticida-
de do processo de equilíbrio externo do sistema padrão-ouro*, baseado 
nos movimentos entre oferta monetária e nível de preços, nem sempre 
ocorria, pois uma inadequada distribuição das reservas internacionais 
poderia instabilizar os níveis de preços e, conseqüentemente, provocar 
desequilíbrios reais nas economias. 

A inadequação das reservas monetárias decorrentes, por um lado, 
da insuficiência da produção de ouro e, por outro, da concentração das 
reservas auríferas nos países asiáticos, impunha, por sua vez, ajusta­
mentos abruptos nas economias européias. Assim sendo, Keynes es­
creve que "... we shall leave permanently the most intimate adjustments 
of our economic organism at the mercy of a lucky prospector... or a 
change of ideas in Asia" (Keynes, 1971, p. 71). 

Para evitar os distúrbios na economia, Keynes sugere a adoção de 
uma moeda internacional administrativa, "padrão de câmbio ouro-divi-
sas", como instrumento monetário de pagamentos mundial para resga­
tar o papel da política monetária na determinação da estabilidade do ní­
vel de preços interno, bem como para regular a oferta e a demanda mo­
netárias a nível internacional. Dessa maneira, ao admitir a hipótese de 
um meio de circulação monetário internacional desvinculado do padrão-
ouro tradicional corm ", . . ideal currency of the future,,," (Keynes, 
1971 a, p. 25), ele procurava ressaltar a necessidade de se preservar a 
autonomia da política monetária doméstica, bem como a sua importân­
cia para a estabilização do nível de preços interno. 

Anos mais tarde, em 1919, com a publicação de The Economic 
Consequences of the Peace (Keynes, 1988), Keynes, ao procurar 
identificar as causas das instabilidades dos preços nas economias euro­
péias imediatamente após a Primeira Guerra Mundial, aceita o argu­
mento básico da concepção da Teoria Quantitativa da Moeda, ou seja a 
de que os distúrbios monetários provocavam somente variações nos 
preços, Nas suas palavras, "The inflationism of the currency systems of 
Europe.,," tem como causa os" . , . Governments... have printed notes 
for balance" (Keynes, 1988, p. 238), 

Pelo padrâo-oura, o mecanismo de equilíbrio externo, tendo como pressuposto o regime de 
taxas cambiais fixas, tinha a seguinte sistemática: perdas (ganhos) de reservas monetárias 
provocam, através da redução (expansão da oferta monetária, um processo deflacionário (In­
flacionário) que, por sua vez, aumentava (diminuía) as exportações, devido às variações de 
preços. 



Sendo a expansão da oferta monetária, por sua vez, determinada 
pelos desequilíbrios fiscais do setor público, Keynes entendia que o 
grande beneficiário do processo inflacionário era o próprio governo, pois 
"By a continuing process of inflation, governments can confiscate... an 
important part of the wealth of their citizer^s[[ jkçynçs, 1988, p. 235), 

A partir dessas considerações, ele acreditava que somente o con­
trole dos meios de pagamento, acentuando, assim, a condição de exo-
geneidade da moeda, asseguraria a estabilização do nível de preços e 
manteria o equilíbrio real da economia. Dessa maneira, ao posicionar-se 
favoravelmente às linhas teóricas da teoria monetária tradicional, Key­
nes compartilhava a idéia de que havia, no curto e longo prazos, uma 
neutralidade monetária no sistema econômico. 

As preocupações de Keynes com os problemas inflacionários e de-
flacionários sobre o poder de compra da moeda, bem como suas impli­
cações na sociedade, foram centro das atenções de seu A Tract on 
Monetary Reform (keynes, 1971b), publicado em 1923. 

Segundo ele, a investigação dos efeitos de variações no poder de 
compra da moeda era importante, pois " . . . when the value of money 
changes, it does not change equally for all persons or for all purposes" 
(Keynes, 1971b, p.1). 

Devido ao impacto das desigualdades das variações monetárias 
sobre a renda da sociedade, Keynes, ao classificar os agentes econômi­
cos em três classes sociais distintas, quais sejam, negociantes, investi­
dores ê assalariados, considerava que a inflação transferia renda entre 
as classes sociais, de forma concentradora, e vice-versa. Nas suas pala­
vras, " . . . that inflation redistributes wealth in a manner very injurious to 
the investor, very beneficial to the business man, and probably, in mod­
em industrial conditions, beneficial on the whole to the earner" (Keynes, 
1971b, p.29). 

Além dos efeitos sobre o processo de distribuição da renda, ele 
entendia que as variações de preços afetavam a dinâmica da produção 
econômica, seja estimulando-a, seja desestimulando-a, conforme a na­
tureza de crescimento e arrefecimento do comportamento dos mesmos, 
respectivamente. Nas palavras de Keynes, "If... the business world ex­
pects that prices will fall, the process of production tend to be inhibited: 
and if it expects that prices will rise, they tend to be overstimulated" 
(Keynes, 1971b, p. 36). 

A partir dessas constatações, ele percebia que a estabilidade do 
nível de preços deveria ser o objeto da política econômica, porém, dife-



rentemente do "approach" da teoria monetária tradicional, a estabiliza­
ção dos preços não seria alcançada, somente, através de um rígido con­
trole da oferta de moeda. 

Nesse sentido, Keynes procura reestruturar a equação da Teoria 
Quantitativa da Moeda objetivando inserir os comportamentos indivi­
duais na determinação dinâmica do nível de preços. Por quê? Porque, 
segundo ele, a partir do momento em que as variações na demanda de 
moeda pudessem ser influenciadas pelos fatores comportamentais, en­
tão ter-se-ia uma regra de política monetária de curto prazo. 

Para tanto, ao reescrever a equação da Teoria Quantitativa da 
Moeda (Keynes, 1971b, p. 63), Keynes apresenta a seguinte relação 
analítica para a teoria monetária: 

n = p (k -I- k'r), onde n = papel moeda em circulação, p = preço 
de cada unidade de consumo, k = equivalente de K unidades consumi­
das sob a forma de moeda em poder do público, k' = equivalente de K 
unidades consumidas sob a forma de depósitos à vista e r = proporção 
do que os bancos mantêm em caixa em relação aos seus depósitos à 
vista. 

A partir da equação acima, o nível de preços passa a ser influen­
ciado por comportamentos de n e r que são controlados pelo banco cen­
tral e por comportamentos de k e k' que dependem dos hábitos indivi­
duais dos agentes econômicos. Dessa maneira, caso k, k' e r sejam 
constantes, n e p são diretamente proporcionais e, por conseguinte, a 
teoria monetária tradicional tem sua consistência lógica. 

Como, contudo, Keynes acreditava que o curto prazo era a chave 
do controle do futuro, pois " . . . long run is a misleading guide to current 
affairs. In the long run we are all dead" (keynes, 1971b, p. 65), logo a es­
tabilidade da economia, no que diz respeito ao nível de preços, deveria 
ser determinada segundo uma sistemática de política monetária de cur­
to prazo que incorporasse os comportamentos individuais dos agentes 
econômicos. Em outras palavras, ao reestruturar a Teoria Quantitativa 
da Moeda, Keynes admitia que o comportamento da demanda por moe­
da de curto prazo também influenciava o nível de preços e, portanto, o 
papel da política monetária tornava-se imprescindível na estabilidade do 
sistema econômico. 

Além da reinterpretação da teoria monetária tradicional, seja acen­
tuando a função da endogeneidade da demanda por moeda^seja deno­
tando a importância da análise de curto prazo, o Tract apresenta algu­
mas idéias que, posteriormente, seriam desenvolvidas no conceito de 



uma ec»nomia monetária moderna, tais como, o papel das expectativas, 
o problema da coordenação das decisões e o papel da instabilidade do 
valor da moeda, entre outras. 

3. A TEORIA MONETARIA DA PRODUÇÃO 

A Treatise on Money (keynes, 1976), publicado em 1930, corisis-
te na primeira tentativa de Keynes em desenvolver um sistema teórico 
para uma economia monetária na qual a natureza dinâmica dos preços, 
explicada em parte pelos comportamentos monetários, afeta as deci­
sões de consumo e produção, os mercados financeiros e as ações dos 
bancos. 

A importância atribuída à referida obra pode ser observada logo no 
início, pois, ao prefaciá-la, Keynes escrevia que " . . . I propose a novel 
means of approach to the fundamental problems of monetary theory. My 
object has been to find a method which is useful in describing, not 
merely the characteristics of static equilibrium, but also those of disequi­
librium, and to discover the dynamical laws governing the passage of a 
monetary system from one position of equilibrium to another" (Keynes, 
1976, p.v). 

Tais objetivos, por sua vez, são discutidos nos Livros III e IV do 
Volume I, The Pure Theory Of Money, ao passo que no Volume II, 
The Applied Theory Of Money, ele analisa os aspectos institucionais 
do sistema monetário como um todo. 

A análise de Keynes, ao longo do Treatise, passa necessariamen­
te por um conjunto de equações comportamentais que, ao serem forma­
lizadas, introduzem alguns princípios, posteriormente discutidos quando 
do desenvolvimento de sua teoria monetária da produção, tais como, a 
noção da análise de desequilíbrio, a dinâmica do crescimento e dos ci­
clos, a ênfase sobre os lucros monetários e suas relações com a pou­
pança e o investimento, entre outros. 

Inicialmente, Keynes conceitua as "esferas" de circulação do capi­
tal como sendo circulações industrial e financeira. Por circulação indus­
trial compreende-se o volume de recursos monetários destinados à di­
namização da produção corrente, ao passo que,/ por circulação f inancei-
ra,entende-se o volume de recursos monetários disponíveis para a ativi­
dade .especulativa (Keynes, 1976, p, 47-48). 



A partir das "esferas" de circulação do capital, Keynes formaliza 
duas equações, denominadas "equações fundamentais" para o valor da 
moeda^, bem como tendo-as como base, analisa a Teoria Quantitativa 
da Moeda como uma explicação para os determinantes do nivel de pre­
ços no curto prazo. 

Para tanto, ele procura mostrar a interdependência entre as "esfe­
ras" de circulação do capital. Como? Segundo ele, o elo entre as circu­
lações industrial e financeira fica estabelecido a partir do comportamen­
to da taxa de juros, apesar da mesma não aparecer explicitamente co­
mo um fator nas "equações fundamentais" (Keynes, 1976, p. 185). Nas 
suas palavras, "Bank-rate operates primarily on tfie second term of tfie 
Fundamental Equation. It is the instrument by which a disturbance is set 
up or equilibrium restored between the rates of Saving and of Invest­
ment" (keynes, 1976, p. 185), 

Nesse sentido, as variações de preços, originando, por conseguin­
te, flutuações na produção devido às respostas nos desequilibrios dos 
lucros, são explicadas a partir da interdependência das "esferas" de cir­
culação do capital, por movimentos nas taxas de juros que, por um lado, 
incentivam a poupança e a natureza especulativa do processo e, por ou­
tro, desestimulam os investimentos na órbita da produção corrente. 

As seguintes passagens evidenciam a idéia acima: 
"At any rate, , . the influence of the rate of interest on the price-lev­

el operates by its effect on the rate of Investment.,." (Keynes, 1976, p, 
198), 

"The General Theory of Bank-Rate,., can be . , , enunciated as 
follows: ...a r ise,. , in the market-rate of interest...stimulating saving 
or by retarding investment" (Keynes, 1976, p. 201), 

"At any rate, the initial consequence of a higher bank-rate will be a 
fall in the price of capital-goods and, , . i n , , , the price of new-invest­
ment" (Keynes, 1976, p, 203), 

O resultado da elevação da taxa de juros propaga-se no sistema 
econômico como um todo. Inicialmente, há uma queda no preço do ca­
pital fixo e, conseqüentemente, um aumento do volume de poupança. 
Em segundo lugar, com um crescimento da poupança há um desaque-
cimento da demanda por bens de consumo, de maneira que os preços 
desse setor caem. Em terceiro lugar, a queda da produção de bens de 
investimento e o desaquecimento da demanda por bens de consumo 

^ As "equações fundamentais" são desenvolvidas no capítulo 10, The Fundamental Equa­
tions for the V ^ u e of Money (Keynes, 1976). 



postergam as decisões de investimento reduzindo, assim, as taxas de 
lucro da economia. Por fim, como decorrência da queda das taxas de 
lucro, há uma queda no volume de emprego e, posteriormente, os salá­
rios dos trabalhadores são rebaixados (keynes, 1979, p. 204 e 207). 

Dessa maneira, Keynes mostra que a discrepância entre as "esfe­
ras" industrial e financeira gera resultados imprevistos nos preços espe­
rados e reais, bem como enfatiza as variações nos níveis de renda e 
emprego provenientes dos movimentos das taxas de juros. 

A partir do Treatise Keynes desenvolve suas idéias sobre a teoria 
monetária da produção que são apresentadas, posteriormente, em The 
General Theory of Employment, Interest and Money (Keynes, 
1964), publicado em 1936. 

A relevância do Treatise para a concepção monetária da General 
Theory pode ser observada no prefácio dessa última: 

"The relation between this book and my Treatise On Money, 
which I published five years ago, is probably clearer to myself than it will 
be to others... the general relationship between the two books can be 
expressed briefly as follows. When I began to write my Treatise On 
Money I was still moving along the traditional lines of regarding the in­
fluence of money as something so to speak separate from the general 
theory of supply and demand. When I finished it, I had made some prog­
ress towards pushing monetary theory back to becoming a theory of 
output as a whole" (Keynes, 1964, p. vi). 

Adiante, ainda no prefácio, Keynes explicita o objetivo básico da 
General Theory, pois segundo ele "This book... has evolved into what 
is primarily a study of the forces which determine changes in the scale 
of output and employment as a whole; and, whilst it is found that mone­
tary enters into the economic scheme in an essential and peculiar 
manner, technical monetary detail falls into background" (Keynes, 1964, 
p. vii). 

Conforme a passagem acima, fica nítida que sua preocupação na 
General Theory está centrada no estudo de uma economia monetária 
que " . . . is essentially one in which changing views about the future are 
capable of influencing the quantity of employment and not merely its di­
rection" (keynes, T964, p. vii). 

Como Keynes chega à sua teoria monetária da produção? A res­
posta passa, necessariamente, pelas principais contribuições teóricas 
contidas na General Theory, quais sejam, a teoria da determinação do 



investimento, a teoria da taxa de juros e a teoria da determinação da 
renda. 

A partir dessas três teorias, a estabilidade da economia está asse­
gurada pela interação das "esferas" real - cujos determinantes são a 
eficiência marginal do capital, a propensão a consumir e o multiplicador 
da renda - e monetária - cujo comportamento associa-se à preferência 
pela liquidez e à oferta de moeda. 

Contudo, conforme Keynes tenta mostrar, a estabilidade da eco­
nomia nem sempre ocorre, pois as interações entre as "esferas" real e 
monetária são, quase sempre, conflitantes. Por quê? Para responder à 
pergunta, um breve resumo sobre o princípio da demanda efetiva e da 
taxa de juros torna-se necessário. 

Pelo princípio da demanda efetiva o volume de emprego e, conse­
qüentemente, o nível de renda são determinados pelo dispendio total da 
sociedade. Em outras palavras, a demanda comanda as decisões de 
produção e emprego. 

O comportamento da demanda, por sua vez, dinamiza-se pelo ní­
vel de consumo, cuja determinação deve-se à psicologia da sociedade 
para consumir, ou seja, o crescimento do consumo é proporcionalmente 
menor do que a expansão da renda, e pelo nível de investimento que, 
por conseguinte, determina a própria dinâmica do sistema econômico 
como um todo. 

Os problemas no equilíbrio da economia seriam amenizados se as 
decisões de investir dependessem somente das expectativas de lucro 
por parte dos capitalistas, pois, assim sendo, os dispendios da econo­
mia, imprescindíveis para as determinações da renda e do emprego, se­
riam determinados pela propensão marginal a consumir e pelas expec­
tativas de lucros. 

As dificuldades, contudo, surgem porque os investimentos depen­
dem, também, das taxas de juros que são um fenômeno monetário. 
Dessa maneira, acentua-se ainda mais, a natureza instabilizadora dos 
investimentos sob a ótica das incertezas. 

Os juros são um fenômeno monetário porque, ao contrário dos 
clássicos que supunham a taxa de juros como sendo o preço de equilí-
Drio entre a demanda por investimento e o montante de abstenção do 
consumo, Keynes supõe que a taxa de juros consiste no preço que 
equilibra o desejo de se manter riqueza na forma de moeda, dada uma 
quantidade disponível de moeda no mercado (Keynes, 1964, p. 167). 

Assim sendo, a relação funcional da taxa de juros, por sua vez, fi-



ca designada pela preferência pela liquidez e pela quantidade de moe­
da, de maneira que o comportamento da taxa de juros depende da in­
tensidade da preferência pela liquidez em relação ã quantidade de 
moeda disponível para satisfazer o desejo de liquidez. 

A taxa de juros, dessa maneira, fica determinada como uma re­
compensa ao não-entesouramento da moeda e, portanto, os juros cons­
tituem-se em um prêmio à cessão de liquidez proveniente das decisões 
que envolvem moeda e outros ativos. 

A partir das definições do princípio da demanda efetiva e da taxa 
de juros, a essência da teoria monetária da produção desenvolve-se ao 
longo do capítulo 17, quando Keynes, ao analisar as propriedades es­
senciais do dinheiro e dos juros, apresenta os motivos para os quais a 
economia tem uma natureza de instabilidade e crise. A idéia do referido 
capítulo consiste em mostrar que não sendo a moeda produzida pelo 
setor privado, sua eficiência marginal tem um limite à queda, ao passo 
que, no caso de outros ativos, a produção adicional pode ter quedas 
acentuadas nas suas eficiências marginais. 

Então, os desequilíbrios no sistema econômico ocorrem porque, 
por um lado, a eficiência marginal da moeda pode se elevar infinitamen­
te, porém jamais cairá abaixo de certo limite, e, por outro, a eficiência 
marginal do capital de diferentes ativos não se eleva na mesma propor­
cionalidade, bem como cai quase que sem limites. 

Nesse sentido, nas palavras de Cardim de Carvalho, " . . . ativos 
reais, produtíveis por trabalho, têm elementos em comum com ativos 
não-produtíveis, dentro de uma teoria de acumulação de estoques de ri­
quezas . . . " onde a " . . . a preferência pela liquidez e a teoria da eficiên­
cia marginal do capital são ramos de uma mesma teoria, de escolha e 
acumulação de ativos" (Cardim de Can/alho, 1987, p. 46). 

Portanto, no momento em que se observa uma relação entre as 
"esferas" real e monetária, através de um "modelo" de ativos, compre­
ende-se a essência da teoria monetária da produção contida na Gene­
ral Theory, ou seja, a rejeição das leis dos mercados e a não-neutrali-
dade da moeda^, entre outras. 

A concepção da economia monetária permite, por sua vez, enten­
der as crises de insuficiência de demanda efetiva das economias. Em 
outras palavras, a demanda agregada torna-se insuficiente para susten­
tar uma situação de pleno emprego, à medida que existe uma " . . .pos-

^ A nâo-neutraiidade da moeda denota, por sua vez, a passagem do que Keynes chama de uma 
economia cooperativa para uma economia empresarial. 



sibilidade de se manter poder de compra no tempo em forma líquida..." 
(Cardim de Carvalho, 1987, p. 48) que seja independente da produção e, 
conseqüentemente, do trabalho. 

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Conforme pode-se observar, o pensamento de Keynes relacionado 
à teoria monetária divide-se basicamente em duas fases: inicialmente, 
as idéias ajustam-se à teoria monetária tradicional, apesar de algumas 
considerações críticas sobre a Teoria Quantitativa da Moeda, e, poste­
riormente, as concepções monetárias são desenvolvidas em uma dinâ­
mica onde as atividades reais e monetárias indentificam-se através da 
teoria monetária da produção. 

Dessa maneira, o pensamento monetário keynesiano move-se de 
uma visão nitidamente ortodoxa, onde a moeda para o sistema econô­
mico com um todo torna-se neutra, para um posição de economia mo­
netária ou empresarial, na qual há flutuações de demanda efetiva e de­
semprego, porque surgem formas de valorização e retenção da riqueza 
que não são determinadas pelas expectativas dos empresários em rela­
ção às decisões de produção e emprego. 

Nesse sentido, associar a teoria monetária de Keynes tão-somente 
à situação em que a "armadilha da liquidez" manifesta-se, consiste em 
mais um dos inúmeros equívocos da formalização da teoria Keynesiana, 
pois a compreensão da teoria monetária de Keynes tem que ser anali­
sada dentro de sua visão da própria dinâmica do processo de produção 
capitalista. 
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ABSTRACT 

THE CONCEPTIONS OF MONETARY THEORY IN JOHN MAYNARD 
KEYNES: A CHRONOLOGICAL EXERCISE 

This article inquires the evolution of Keynes's ideas related to mon­
etary theory. To this aim, the author presents this paper based on the 
following books: Indian Currency And Finance, 1913, The Econom­
ic Consequences Of The Peace, 1919, A Tract On Monetary 
Reform, 1923, A Treatise On Money, 1930, and The General 
Theory Of Employment, Interest And Money, 1936. The conclusion 
is that, first of all, the Keynesian thought moves from one position in 
which the Quantity Theory of Money is inclosed in his theoretical ap­
proach to one conception where the monetary and real relations are 
identified by the monetary theory of production. Finally, the transition 
between these two monetary theories begins with the Tract and, espe­
cially, the Treatise, and finishes with the General Theory. 


