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Essa visdo se mostrou totalmente equivocada quando da erupg¢ao da
grande crise financeira internacional de 2008. A ortodoxia econdémica nao
s6 foi incapaz de prever a ocorréncia e a magnitude da crise de 2008, como
também ndo dispunha do ferramental teérico necessario para entender o
que estava acontecendo. Essa situagdo foi explicitada por Sua Majestade, a
rainha Elisabeth Il do Reino Unido, que mais de uma vez perguntou aos eco-
nomistas do mainstream porque nenhum deles fora capaz de prever a catas-
trofe que se abateu sobre o Reino Unido e demais economias desenvolvidas.

Desde entdo, temos observado um renascimento do interesse por Keynes
e pela economia keynesiana. Nesse contexto, este livro é uma tentativa de
mostrar para o leitor especializado em economia, mas que tenha “ouvidos
para ouvir”, que a Teoria Economica pés-Keynes tomou ndo sé um caminho
completamente diferente, como também errado, com relagio a nova “forma
pela qual o mundo pensa os problemas econémicos”, proposta por Keynes
em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, publicada em 1936.
0 que proponho aqui é o inicio de uma reconstrucdo da macroeconomia
a partir dos fundamentos estabelecidos-por Keynes ha quase um século.
Para tanto me valho do imenso estoque de conhecimento produzido por
geragdes sucessivas de economistas<keynesianos. A parte algumas con-
tribui¢des originais minhas, o grosso do material apresentado neste livro
consiste num esforco de compilacdo e sistematizacdo desse imenso estoque
de conhecimento.

Este livro foi elaborado, em grande medida, a partir das notas de aula
da disciplina de macroeconomia pés-keynesiana que leciono desde 2018
nos cursos de graduagao e pds-graduacdo em economia da Universidade de
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ndo s6 meus orientandos, como também meus amigos. Aqui cabe um desta-
que especial a Jodo Pedro Heringuer Machado, que foi meu orientado de gra-
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de sua conversao a fé catolica.
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José Luis Oreiro, apés publicar dois outros bem-sucedidos manuais de ma-
croeconomia, Macroeconomia do Desenvolvimento: Uma Perspectiva Keyne-
siana e Macrodindmica Pés-keynesiana: Crescimento e Distribuicdo de Renda,
nos brinda agora com Macroeconomia Monetdria: Emprego, Moeda e Taxa de
Juros, completando assim uma trilogia de manuais heterodoxos de macroe-
conomia. Tendo sido orientado em seumestrado por Edward Amadeo e no
doutorado por Fernando Cardim de Carvalho, e ainda com larga producao
académica nacional e internacional, o autor é, sem divida, mais que qualifi-
cado para tamanha tarefa,

Uma das carateristicas dos livros do professor Oreiro é que ele combina
didatismo — com uma leitura fluida e bem explicada — com profundidade
e abrangéncia nos temas tratados. Diga-se de passagem, a mesma qualidade
que tem como professor em sala de aula. Ele, sem duvida, conhece profunda-
mente a teoria pés-keynesiana.

Este livro vem. preencher um vacuo existente no Brasil, que era a falta
de um manual de macroeconomia monetaria p6s-keynesiana. Para tamanha
tarefa, Oreiro se vale do seu conhecimento de uma ampla literatura, que in-
clui o préprio Keynes e autores pés-keynesianos, como Amadeo, Cardim de
Carvalho, Chick, Davidson, Dutt, Kaldor, Kregel, Lavoie, Leijonhufvd, Minsky,
Palley e Thirlwall, além de seus préprios artigos académicos. Trata-se de
uma teoria baseada no conceito de economia monetéaria de produgdo, onde
a moeda “afeta motivos e decisdes dos agentes”, como desenvolve o autor,
que se contrapde a teoria classica, ou economia de Robinson Crusoé. Uma
implicagdo importante desta abordagem tedérica pés-keynesiana é que “de-
semprego da forca de trabalho ndo é um desvio temporario com relacao a
tendéncia de longo prazo das economias de mercado, mas uma propriedade



PREFACIO

emergente de uma economia monetaria de produgdo que opera em tempo
histérico”.

0 livro é bem abrangente e completo, e discute as questdes essenciais da
macroeconomia monetaria pds-keynesiana: os principios da economia mo-
netaria de produgdo, como incerteza nao probabilistica; principio da deman-
da efetiva; consumo, investimento e multiplicador de renda; preferéncia pela
liquidez; moeda, crédito e bancos centrais; financiamento e flutuagdes cicli-
cas; modelos de crescimento de inspiracdo pds-keynesiana, além de oferecer
ao leitor um modelo completo de uma economia monetaria de produc¢ao, ou
seja, um modelo dindmico de determinacdo do nivel de produto, emprego,
estoque de capital, salario real, investimento, eficiéncia marginal do capital
e darelagdo capital-produto.

0 livro ndo se furta a discutir questdes da economia contemporanea e di-
vergéncias tedricas no préprio campo da escola pds-keynesiana. Destacarei
trés dessas questdes abordadas no livro:

Em primeiro lugar, o livro incorpora as relagdes entre estoques e fluxos
— na linha de Godley e Lavoie —; que se.achava ausente da estrutura teo-
rica apresentada por Keynes na sua Teoria Geral, notadamente o efeito da
decisdo de investimento sobre o tamanhoedo estoque de capital, bem como o
impacto sobre a eficiéncia marginal do capital. Cabe acrescentar que o mo-
delo é estendido além de curto prazo marshalliano. Cria-se, deste modo, uma
dindmica intrinseca no modelo que elimina a existéncia de buracos negros.

Em segundo lugar, o livro revisa a discussao sobre a endogeneidade da
oferta de moeda, muito discutida no meio pés-keynesiano, a partir da pu-
blicacdo do livro.de Basil Moore, em 1988, Horizontalist and Verticalist: The
Macroeconomics of Credit Money. Aqui, Oreiro faz uma critica tedrica e em-
pirica a teoria horizontalista da moeda e do crédito. Seguindo a critica ja
feita por Cardim de Carvalho, o autor mostra que, ao contrario do defendido
pela vertente horizontalista, os bancos comerciais ndo acomodam toda a de-
manda de crédito, dos potenciais tomadores, que consideram solvente a uma
dada taxa de juros. Isso porque os bancos comerciais, como qualquer agen-
te numa economia monetaria de produgdo, possuem preferéncia pela liqui-
dez, a qual se expressa na manutencao de uma proporg¢ao de ativos liquidos
em carteira, maior do que a exigida pelas autoridades monetarias. E acres-
centa que o grande problema empirico da abordagem horizontalista é que

Xl
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os bancos comerciais s6 fazem uso de reservas emprestadas em situacdes
emergenciais, sendo que desde a crise financeira internacional de 2008, os
bancos comerciais mantém reservas nos Bancos Centrais que excedem, por
larga margem, o requerimento de reservas exigido pela autoridade moneta-
ria. Em outras palavras, os bancos comerciais depositam suas reservas exce-
dentes no Banco Central, tendo assim uma posicao liquida credora ao invés
de devedora (como supde a visdo horizontalista), na autoridade monetaria.

Em terceiro lugar, Oreiro realiza uma critica a Modern Monetary Theory
(MMT), que, pelo menos até recentemente, esteve bastante na moda no meio
heterodoxo brasileiro, em particular as proposi¢des de que o governo precisa
gastar para injetar dinheiro na economia, e de que a capacidade do governo
de criar moeda implica que ndo possui restri¢do financeira, e que ndo existe
nenhum tipo de custo em levar a economia a uma situagdo de pleno emprego.
Segundo ele, a ideia de que o governo cria moeda ao aumentar seus gastos
é equivocada por nao considerar o papel dos bancos comerciais na criagcao
de moeda por intermédio de seus empréstimos, sem que seja necessario o
Tesouro realizar gasto, e por assumir que.o Banco Central e o Tesouro sao
uma Unica entidade contabil, quando, na realidade na maioria dos casos, o
Banco Central é proibido por lei de financiar o Tesouro.

José Luis Oreiro discute ainda outras questdes contemporaneas neste li-
vro: anatureza das criptomoedas, mostrando que estas ndo sdo moedas com
base na definicdo keynesiana; e a discussdo sobre a importancia da crise
financeira internacional de 2008 para a crise atual da macroeconomia.

Por todo o exposto, fica claro que se trata de um livro fundamental para
aqueles que querem entender com profundidade ndo sé a macroeconomia
monetaria pés-keynesiana quanto os problemas atuais da economia brasi-
leira e mundial. O livro é voltado tanto para os discentes de pds-graduacao
quanto para os mais adiantados da graduagado de Economia e ciéncias afins.
E também a todos os leitores que buscam uma alternativa a macroeconomia
convencional.

Boa leitura.

Luiz Fernando de Paula
Professor do Instituto de Economia da UFR] e
ex-presidente da Associacdo Keynesiana Brasileira (AKB).
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