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O objetivo do livro do professor Fernando Nogueira da Costa2 fica explí­
cito já desde a sua apresentação: ser um espaço para o resgate e 
discussão das idéias que foram "vencidas" no campo da teoria mone­
tária e que, por isso, não aparecem coerentemente incorporadas nos 
chamados manuais, isto é, nos livros básicos adotados para o ensino 
nos cursos de graduação. A recuperação dessas idéias e a possibili­
dade de apresentá-las desde cedo aos estudantes e estudiosos de 
economia monetária, na forma conveniente de um livro-texto, nos é 
oferecida em Economia Monetária e Financeira: uma abordagem 
pluralista (São Paulo, Makron Books, 1998). 

Para dar conta de seu objetivo, o autor promoveu algumas modifica­
ções na sua obra, composta de 8 partes e 15 capítulos, relativamente 
a outros trabalhos da área. E isso já pode ser visto na primeira parte­
Fundamentos e Conceitos Básicos para uma Teoria Alternativa da 

Moeda. Contrariando a regra geral, na qual o primeiro capítulo de um 
livro de economia monetária trata de discutir origens e conceito de 
moeda, Costa apresenta os Postulados da Teoria Quantitativa da Mo­

eda e de uma Teoria Alternativa da Moeda. Desde logo, portanto, o 
estudante se verá imerso neste debate entre ortodoxia e heterodoxia 
monetária, que é tão antigo quanto interessante. É possível que o leitor 
iniciante, não familiarizado com a área, tenha dificuldade para absorver 
o "turbilhão" de idéias que se apresenta. Contudo, como sugere o pró­
prio autor, pode-se contornar tal dificuldade fazendo-se primeiro a leitu-
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ou sua quantidade é determinada pelas autoridades monetárias? A 

Teoria Alternativa da Moeda postula que a moeda é endógena, e 

para permitir que se aprofunde essa questão o autor apresenta, no 

final do capítulo, o debate sobre o grau de endogeneidade da moeda 

travado pelos pós-keynesianos. 

A quarta parte do livro-Mecanismo de Transmissão Monetário: Efei­

tos sobre Produto, Emprego e Inflação -é composta de dois capítulos 

que encerram os temas de teoria pura. No capítulo anterior, onde dis­

cutiu o postulado da endogenia, o autor tratou da influência do chama­

do setor "real" da economia sobre o "monetário". No Capítulo 6 trata de 

discutir o inverso, isto é, os Mecanismos de Transmissão de Impactos 

Monetários. Para fazê-lo, no âmbito de uma teoria alternativa, Costa 

opta por partir da apresentação do chamado "processo cumulativo" de 

Wicksell. Para este autor, criador do mecanismo de transmissão indi­

reto, os preços se instabilizam não porque há excesso de oferta de 

moeda, mas porque há discrepância entre a taxa de juros real e a taxa 

de juros monetária, que influencia as decisões de gastos e de forma­

ção de preços. Contudo, como salienta Costa, seu objetivo final no 

capítulo não é apresentar as idéias de Wicksell, mas sim o que se 

pode fazer a partir das possibilidades que foram abertas por estas com 

vistas à construção de uma teoria que dê conta das complexas rela­

ções entre o "monetário" e o "real". 

Faz isso no sétimo capítulo, onde analisa os mecanismos de trans­

missão monetário com base numa teoria das decisões 

interdependentes, resultado da interação entre as decisões descentra­

lizadas e descoordenadas dos agentes e da iteração (repetição) des­

sas, sob condições cambiáveis. Pode-se destacar aqui, entre o con­

junto de decisões dos agentes, as de fixação de preços: os preços se 

movimentam a partir de decisões microeconômicas descoordenadas, 

e a sua elevação é causa, e não efeito, do crescimento da oferta de 

moeda. Em outras palavras, o autor contrapõe o postulado quantitativo 

de uma teoria monetária de preços ao postulado alternativo de uma 
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pós-keynesiana e novo-clássica, ou seja, da advocacia da condução 

da política monetária, respectivamente, em termos de regra, 
discricionariedade ou credibilidade. O capítulo se encerra com uma 

discussão, de fato muito oportuna, a respeito da questão da indepen­

dência do banco central, tese que costuma ser defendida por muitos 

economistas ortodoxos que acham que assim teríamos, por limitar a 

expansão de gastos governamentais, uma garantia de inflação baixa. 

E aí o autor nos coloca, com muita clareza, que este é um falso proble­

ma, deslocado de sua esfera original, que é política e diz respeito às 

decisões de financiamento do gasto público. No capítulo 1 O, 

Operacionalidade da Política Monetária e Formação da Taxa de Juros, 

elaborado por Marcos José Rodrigues Torres, empreende-se uma aná­

lise detalhada da condução da política monetária no Brasil, contrapon­

do-a ao que se faz em outros países. A mensagem básica é de que o 

objetivo da política monetária recai sobre o nível de reservas bancárias 

ou sobre a taxa de juros básica. A fixação da taxa de juros de curto 

prazo tem sido, na prática, a variável-meta operacional dos bancos 

centrais na condução da política monetária. 

Mais uma novidade em relação aos manuais tradicionais da área é a 

introdução de uma parte (a sexta) dedicada à Teoria Financeira, com­

posta de dois capítulos. O tema do capítulo 11 - Instabilidade Finan­

ceira: Ciclo de Crédito- é desenvolvido a partir da apresentação da 

teoria de Minsky. O objetivo é introduzir aos estudantes de graduação 

as idéias desse autor que demonstra, de forma muito coerente, de que 

maneira o funcionamento normal da economia tende a gerar um ciclo 

de crédito, com um potencial de instabilização do sistema. O profes­

sor Fernando Costa nos proporciona também, nesse capítulo, um es­

forço de atualização da teoria de Minsky para um contexto de 

desintermediação bancária, dando uma mostra de como as idéias desse 

já consagrado autor pós-keynesiano podem servir de base para a me­

lhor compreensão de várias questões contemporâneas. No capítulo 

12, Circuito de Financiamento (Decisão - Finance- /nvestimento - Renda 

-Aplicações- Funding), o autor procura esclarecer como, em termos
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pós-keynesianos, articulam-se as decisões de investimento e de fi­

nanciamento (a curto e a longo prazo, isto é, o financee o funding) em 

termos da dinâmica econômica. Cabe destacar a crítica feita ao uso 

do conceito de poupança que, em termos macroeconômicos, é rigoro­

samente um resíduo contábil, e não um objeto de decisões. 

Desqualifica, portanto, a disseminada tese "popular" de que é a escas­

sez de poupança que obstaculiza o investimento, deslocando o proble­

ma para a sua órbita própria, a do financiamento. 

Sistema Financeiro é o tema da sétima parte do livro. O primeiro dos 

capítulos que a compõe, o de número 13, trata do Circuito de Financi­

amento na Economia Brasileira. Mais do que elencar e descrever as 

instituições que compõem o sistema financeiro nacional, o objetivo do 

autor é integrá-las em termos de um circuito: relação entre os bancos 

e seus clientes (empresas não-financeiras), financiamento aos gastos 

das famílias e relação entre os investidores institucionais e o mercado 

de capitais. Ao final, analisa os problemas do financiamento de longo 

prazo na economia brasileira. Uma avaliação estrutural do sistema 

bancário nacional é o objeto do capítulo 14- Bancos no Brasil. Além 

das seções dedicadas aos antecedentes históricos do nosso atual 

sistema financeiro, tendo como marco a reforma de 1964, e às estraté­

gias adotadas após a liberalização financeira de 1988, o autor empre­

enderá, ao final do capítulo, a discussão de três questões contemporâ­

neas do maior interesse: a crise bancária que ocorreu após a estabili­

zação inflacionária da economia brasileira, a operação salvamento que 

ensejou e, finalmente, o fenômeno de desnacionalização do nosso 

sistema bancário. 

A oitava e última parte do livro também tem como temática a 

Globalização Financeira, num esforço de expandir as fronteiras do 

estudo de economia monetária. Seu objeto mais específico é o fenô­

meno das crises financeiras contemporâneas, e por isso o capítulo 15 

tem o nome de Seqüência Boom- Crash. Na abordagem heterodoxa 

oferecida pelo autor, a crise não será vista como nos modelos con-
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vencionais em que o enfoque é ora sobre o déficit fiscal, ora sobre a 

inconsistência e/ou insustentabilidade délS políticas macroeconômicas. 

A crise estará relacionada, isso sim, com uma bolha especulativa 

(boom) - provocada, essencialmente, por "excesso" de crédito - e o 
subseqüente colapso dos valores dos ativos (crash). Além desse mar­

co analítico mais geral para o fenômeno das crises financ.eiras con­
temporâneas- as quais, muitas vezes, extrapolam as fronteiras dos 
estados nacionais - o autor nos oferece, também, uma hipótese para 
explicar o momento em que a crise é "detonada" e trata, ainda, da 

questão do risco sistêmico. 

Quase finalizando, vale destacar mais uma novidade que nos é trazida 
no trabalho de Fernando Costa em relação à boa parte dos chamados 

manuais. Trata-se da apresentação, no final de cada capítulo, de 
bibliografia atualizada para propiciar aos interessados complementação 

e aprofundamento dos temas que foram ali apresentados. Tal iniciativa, 

por si só indicativa de respeito para com os interessados na área, 

materializa a opinião expressa do autor de que seu trabalho é apenas 
ponto-de-partida para o infindável processo de construção do conheci­

mento. E mesmo que o texto possa parecer por vezes complexo -
posto que se trata da apresentação das idéias alternativas (ou 

"vencidas"), que algumas vezes aparecem na forma de um debate no 
seio da própria heterodoxia, e do seu inexorável cotejo com as idéias 

ortodoxas ("vencedoras") - é improvável que o estudante não se sinta 
estimulado pela riqueza de possibilidades analíticas que se abrem a 

partir daí. Até porque, como observou Paulani3 (1997, p.178): 

"a despeito da recorrência em nossa história de discursos 

ortodoxos (em alguns momentos mais intensos do que em 

outros), as idéias estritamente aí enquadradas sempre gi­

raram em falso por aqui, porque esbarravam numa realida­

de objetiva, ainda que igualmente capitalista, distinta de 

sua matriz de origem". 

3 PAULANI. L. M. (1997). Teoria da inflação inercial: um episódio singular na história da ciência 
econômica no Brasil? ln: LOUREIRO. M. R. (org.) 50 Anos de Ciência Econômica no Brasil. 
Rio de Janeiro. Vozes. 
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