RESENHA

ABORDAGEM MONETARIA PLURAL A PARTIR DE
UM PONTO DE VISTA HETERODOXO

Simone Silva de Deos’

O objetivo do livro do professor Fernando Nogueirada Costa? fica expli-
cito ja desde a sua apresentagdo: ser um espago para o resgate e
discussao das idéias que foram “vencidas” no campo da teoria mone-
taria e que, por isso, nao aparecem coerentemente incorporadas nos
chamados manuais, isto €, nos livros basicos adotados para o ensino
nos cursos de graduagdo. A recuperagao dessas idéias e a possibili-
dade de apresenta-las desde cedo aos estudantes e estudiosos de
economia monetaria, na forma conveniente de um livro-texto, nos é

oferecida em Economia Monetaria e Financeira: uma abordagem
pluralista (S&o Paulo, Makron Books, 1998).

Para dar conta de seu objetivo, o autor promoveu algumas modifica-
¢Oes na sua obra, composta de 8 partes e 15 capitulos, relativamente
aoutrostrabalhos da area. E isso ja pode ser visto na primeira parte —
Fundamentos e Conceitos Basicos para uma Teoria Alternativa da
Moeda. Contrariando a regra geral, na qual o primeiro capitulo de um
livro de economia monetaria 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 vera imerso neste debate entre ortodoxia e heterodoxia
monetaria, que é tao antigo quanto interessante. E possivel que o leitor
iniciante, nao familiarizado com a area, tenhadificuldade para absorver
o0 “turbilhdo” de idéias que se apresenta. Contudo, como sugere o pro-
prio autor, pode-se contornar tal dificuldade fazendo-se primeiro a leitu-
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ra dos capitulos 2 a 7, que compdem a parte de teoria pura, para sé
depois retornar ao capitulo 1.

No capitulo 2, que trata do Conceito de Dinheiro, bem como no restan-
te do livro, o autor expde as posigdes convencionais, nao se furtando a
critica-las e a apresentar idéias alternativas, dando conta do debate
pertinente. Exemplo disso é a critica & visdo convencional do chamado
multiplicador monetério. Ainda digna de nota € a inclusao de duas
secbes em que se apresenta o debate entre os autores pos-keynesianos
no que diz respeito a importancia da moeda e suas propriedades.

Na segunda parte do livro—Demanda por Dinheiro e Preferéncia pela
Liquidez - continua-se no Ambito da chamada teoria pura. Indo além
do debate tradicionalmente apresentado entre os modelos classico e
keynesiano sobre demanda por dinheiro, a idéia-chave do capitulo 3,
Demanda por Dinheiro: Estabilidade ou Instabilidade, & que esta de-
manda é instavel. Introduz-se o postulado de velocidade variavel, em
oposicao ao postulado de proporcionalidade (velocidade constante) da
Teoria Quantitativa. O capitulo que segue, Taxa de Juros e Preferéncia
pela Liquidez, trata de apresentar as diversas teorias sobre taxas de
juros. A maior novidade, aqui, é ainclusdo do debate entre os autores
pos-keynesianos “fundamentalistas” e “horizontalistas” sobre determi-
nacdo da taxa de juros. Mais especificamente, sobre o papel da prefe-
réncia pela liquidez. E digno de nota, a propésito, que o autor dedique
as duas Gltimas segdes do capitulo para discutir o estatuto (micro ou
macroecondmico) da preferéncia pela liquidez, dando base para sus-
tentar sua posigcdo no debate entre os pos-keynesianos, o qual extrapola
a questao dataxa de juros e invade areas como, por exemplo, determi-
nagao do nivel de emprego.

Seguimos no plano da teoria pura na terceira parte do livro —Oferta de
Moeda. O capitulo de nimero 5 discute Determinagdo da Oferta de
Moeda: Exogeneidade ou Endogeneidade. Apresenta-se o debate
entre "endogenistas” e “exogenistas”: a moeda entra na economia
a partir das proprias necessidades de funcionamento da economia
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ou sua quantidade é determinada pelas autoridades monetarias? A
Teoria Alternativa da Moeda postula que a moeda é enddgena, e
para permitir que se aprofunde essa questao o autor apresenta, no
final do capitulo, o debate sobre o grau de endogeneidade da moeda
travado pelos pds-keynesianos.

A quarta parte do livro—Mecanismo de Transmissdo Monetario: Efei-
tos sobre Produto, Emprego e Inflagdo -€ composta de dois capitulos
qgue encerram os temas de teoria pura. No capitulo anterior, onde dis-
cutiu o postulado da endogenia, o autor tratou da influéncia do chama-
do setor “real” da economia sobre o “monetario”. No Capitulo 6 trata de
discutir o inverso, isto &, os Mecanismos de Transmissdo de Impactos
Monetarios. Para fazé-lo, no ambito de uma teoria alternativa, Costa
opta por partir da apresentagdo do chamado “processo cumulativo” de
Wicksell. Para este autor, criador do mecanismo de transmisséo indi-
reto, 0s pregos se instabilizam nao porque ha excesso de oferta de
moeda, mas porque ha discrepancia entre ataxadejurosreal e ataxa
de juros monetaria, que influencia as decisdes de gastos e de forma-
cao de precos. Contudo, como salienta Costa, seu objetivo final no
capitulo ndo é apresentar as idéias de Wicksell, mas sim o que se
pode fazer a partirdas possibilidades que foram abertas porestas com
vistas a construgao de uma teoria que dé conta das complexas rela-
cOes entre 0 “monetario” e o “real”.

Faz isso no sétimo capitulo, onde analisa os mecanismos de trans-
missao monetario com base numa teoria das decisdes
interdependentes, resultado da interacao entre as decisdes descentra-
lizadas e descoordenadas dos agentes e da iteracao (repeticdo) des-
sas, sob condigbes cambiaveis. Pode-se destacar aqui, entre o con-
junto de decisbes dos agentes, as de fixagdo de pregos: 0s pregos se
movimentam a partir de decis6es microecondmicas descoordenadas,
e a sua elevagao é causa, e nao efeito, do crescimento da oferta de
moeda. Em outras palavras, o autor contrapde o postulado quantitativo
de uma teoria monetaria de pregos ao postulado alternativo de uma
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teoria da fixagdo de pregos. E também nesse momento do trabalho
que faz a discussao do postulado alternativo da nao neutralidade da
moeda. Se a quantidade de moeda que entra em circulagdo na econo-
mia, em fungéo da interagao das decisdes do governo, dos bancos e
dos produtores capitalistas, for insuficiente para a realizagéo da produ-
cd0, a economia apresentara uma retrago no nivel de atividade e em-
prego. Por isso ndo se pode postular que a moeda seja neutra, nem
mesmo a longo prazo.

No capitulo seguinte, o de nimero 8, o tema é Teorias de Inflagao
Moderada, Inercial, Acelerada e Hiperinflagdo. Se a tarefa a que se
propde o autor é apresentar a solidez e coeréncia da Teoria Alternativa
da Moeda resta ainda, no plano da teoria pura, e logo apos a discus-
sdo dos mecanismos de transmissao, tratar da questao inflacionéria.
Apresenta, inicialmente, o debate no &mbito da ortodoxia para fazer, a
seguir, uma resenha das teorias heterodoxas, com destague para as
contribuicdes dos economistas brasileiros. Como salienta Costa, a
critica construtiva a Teoria Quantitativa da Moeda exige a apresenta-
¢do de uma teoria heterodoxa da inflagéo, que nao se restrinja a ques-
tao do excesso de demanda, mas contemple a complexidade da deci-
sio de formagao de precos. Em outras palavras, € necessario rejeitar
a supremacia do postulado quantitativo da causalidade —segundo o
qual um aumento na oferta de moeda levara, via o chamado efeito
saldo real, a uma elevagao no nivel geral de precos — em favor do
postulado alternativo da validagao monetaria—no qual a alta dos pre-
cos é considerada causa, e o crescimento da oferta de moeda seu
efeito. S6 para relembrar, € esse 0 momento em que, encerrados 0s
temas de teoria pura, o estudante devera ler, ou, até melhor, reler o
capitulo 1, a fim de solidificar sua compreensao a respeito do que seja
o nuicleo da Teoria Alternativa da Moeda.

A quinta parte — Politica Monetéria— composta de dois capitulos. No
primeiro deles, o de nimero 9, trata-se a questdo da Condugdo da
Politica Monetariaatravés da contraposi¢do das posigcoes monetarista,
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pOs-keynesiana e novo-classica, ou seja, da advocacia da condugao
da politica monetaria, respectivamente, em termos de regra,
discricionariedade ou credibilidade. O capitulo se encerra com uma
discussao, de fato muito oportuna, a respeito da questao da indepen-
déncia do banco central, tese que costuma ser defendida por muitos
economistas ortodoxos que acham que assim teriamos, por limitar a
expansdo de gastos governamentais, uma garantia de inflagdo baixa.
E ai o0 autor nos coloca, com muita clareza, que este é um falso proble-
ma, deslocado de sua esfera original, que ¢ politica e diz respeito as
decisdes de financiamento do gasto publico. No capitulo 10,
Operacionalidade da Politica Monetaria e Formagdo da Taxa de Juros,
elaborado por Marcos José Rodrigues Torres, empreende-se uma ana-
lise detalhada da condugao da politica monetaria no Brasil, contrapon-
do-a ao que se faz em outros paises. A mensagem basica é de que o
objetivo da politica monetaria recai sobre o nivel de reservas bancarias
ou sobre a taxa de juros basica. A fixagao da taxa de juros de curto
prazo tem sido, na pratica, a variavel-meta operacional dos bancos
centrais na condugao da politica monetaria.

Mais uma novidade em relagdo aos manuais tradicionais da area é a
introdugao de uma parte (a sexta) dedicada a Teoria Financeira, com-
posta de dois capitulos. O tema do capitulo 11 — Instabilidade Finan-
ceira: Ciclo de Crédito— é desenvolvido a partir da apresentagao da
teoria de Minsky. O objetivo é introduzir aos estudantes de graduacgao
as idéias desse autor que demonstra, de forma muitocoerente, de que
maneira o funcionamento normal da economia tende a gerar um ciclo
de crédito, com um potencial de instabilizagao do sistema. O profes-
sor Fernando Costa nos proporciona também, nesse capitulo, um es-
forgco de atualizagdo da teoria de Minsky para um contexto de
desintermediagado bancaria, dando uma mostra de como as idéias desse
ja consagrado autor pés-keynesiano podem servir de base para a me-
lhor compreensao de varias questdes contemporaneas. No capitulo
12, Circuito de Financiamento (Decis&o - Finance - Investimento - Renda
- Aplicagées — Funding), o autor procura esclarecer como, em termos
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pbs-keynesianos, articulam-se as decisdes de investimento e de fi-
nanciamento (a curto e alongo prazo, isto &, o financee o funding) em
termos da dinamica econdmica. Cabe destacar a critica feita ao uso
do conceito de poupanga que, em termos macroeconémicos, é rigoro-
samente um residuo contabil, e ndo um objeto de decisdes.
Desqualifica, portanto, a disseminada tese “popular” de que é a escas-
sez de poupancga que obstaculiza o investimento, deslocando o proble-
ma para a sua orbita prépria, a do financiamento.

Sistema Financeiro € o tema da sétima parte do livro. O primeiro dos
capitulos que a compde, o de nimero 13, trata do Circuito de Financi-
amento na Economia Brasileira. Mais do que elencar e descrever as
instituicdes que compdem o sistema financeiro nacional, o objetivo do
autor é integra-las em termos de um circuito: relagdo entre os bancos
e seus clientes (empresas nao-financeiras), financiamento aos gastos
das familias e relagao entre os investidores institucionais e o mercado
de capitais. Ao final, analisa os problemas do financiamento de longo
prazo na economia brasileira. Uma avaliagao estrutural do sistema
bancario nacional é o objeto do capitulo 14 —Bancos no Brasil. Além
das secgdes dedicadas aos antecedentes histéricos do nosso atual
sistema financeiro, tendo como marco a reforma de 1964, e as estraté-
gias adotadas ap0s a liberalizagéo financeira de 1988, o autor empre-
ender4, ao final do capitulo, adiscussao de trés questdes contempora-
neas do maior interesse: a crise bancaria que ocorreu ap6s a estabili-
zagao inflacionaria da economia brasileira, a operagao salvamento que
ensejou e, finalmente, o fendmeno de desnacionalizagdo do nosso
sistema bancario.

A oitava e ultima parte do livro também tem como tematica a
Globalizagdo Financeira, num esfor¢o de expandir as fronteiras do
estudo de economia monetaria. Seu objeto mais especifico é o fen6-
meno das crises financeiras contemporaneas, e por isso o capitulo 15
tem o nome de Sequéncia Boom— Crash. Na abordagem heterodoxa
oferecida pelo autor, a crise ndo serd vista como nos modelos con-
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vencionais em que o enfoque é ora sobre o déficit fiscal, ora sobre a
inconsisténcia e/ou insustentabilidade das politicas macroeconémicas.
A crise estara relacionada, isso sim, com uma bolha especulativa
(boom) - provocada, essencialmente, por “excesso” de crédito - e 0
subsequente colapso dos valores dos ativos (crash). Além desse mar-
co analitico mais geral para o fendmeno das crises finangeiras con-
temporaneas — as quais, muitas vezes, extrapolam as fronteiras dos
estados nacionais - 0 autor nos oferece, também, uma hipétese para
explicar o momento em que a crise é “detonada” e trata, ainda, da
questao do risco sistémico.

Quase finalizando, vale destacar mais uma novidade que nos é trazida
no trabalho de Fernando Costa em relagao a boa parte dos chamados
manuais. Trata-se da apresentagao, no final de cada capitulo, de
bibliografia atualizada para propiciar aos interessados complementagao
e aprofundamento dos temas que foram ali apresentados. Tal iniciativa,
por si s6 indicativa de respeito para com os interessados na area,
materializa a opiniao expressa do autor de que seu trabalho é apenas
ponto-de-partida para o infindavel processo de construgdo do conheci-
mento. E mesmo que o texto possa parecer por vezes complexo -
posto que se trata da apresentagao das idéias alternativas (ou
“vencidas”), que algumas vezes aparecem na forma de um debate no
seio da propria heterodoxia, e do seu inexoravel cotejo com as idéias
ortodoxas (“vencedoras”) - € improvavel que o estudante nao se sinta
estimulado pela riqueza de possibilidades analiticas que se abrem a
partir dai. Até porque, como observou Paulani® (1997, p.178):

“a despeito da recorréncia em nossa histéria de discursos
ortodoxos (em alguns momentos mais intensos do que em
outros), as idéias estritamente ai 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 dainflagaoinercial: um episddio singular na histéria da ciéncia

econdmica no Brasil? In: LOUREIRO, M. R. (org.) 50 Angs de Ciéncia Econdmica no Brasi
Rio de Janeiro. Vozes.
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Para finalizar, o que dizer das piadas sobre economistas que apare-
cem no inicio de cada capitulo do livro? Segundo Costa, sua inser¢ao
faz parte de uma estratégia que pretende despertar a curiosidade pelo
saber, pois é s6 divertindo-nos que aprendemos. Portanto, longe de
expressar a opinido de que a ciéncia econdémica e seus praticantes
nao devam ser levados a sério, entendemos que a apresentagao desse
anedotario manifesta, isso sim, a percepgao de que rigor e profundida-
de no trato das intrincadas questdes académicas néo sao, por certo,
incompativeis com algumas doses de prazer e bom humor.
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