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Em Ensaios de Economia Monetaria Fernando Nogueira da Costa retine cinco ensaios
sobre a teoria da moeda, que, na apresentacdo do livro, seu autor pretende "didaticos”. Na
verdade, ndo o sdo, embora possam muito bem ser utilizados em um curso de pds-graduago;
ao contrério, sdo verdadeiros “ensaios", como o proprio titulo do livro afirma, e portanto,
trabalhos que ndo tém o formalismo e o rigor dos "papers"”, mas o carater critico, dialético e

pessoal proprio dos ensaios.

Embora sejam cinco os capitulos, sdo trés as perguntas que o autor procura responder:
0 que é o dinheiro? e a oferta de moeda exdgena ou enddgena? e o que determina a taxa de
juros, ou seja, o preco do dinheiro? Para responder essas questdes ele ndo esconde a sua

filiacdo tedrica: é um economista keynesiano, mas especificamente, pés-keynesiano.

Sdo trés perguntas fundamentais. A primeira tem um certo tom filoséfico. Afinal é
possivel elevar o nivel de abstracdo muito fortemente quando se define o que é moeda ou - 0
que é um pouco diferente segundo o autor - quando se define o dinheiro. Nogueira da Costa,
entretanto, embora mantenha alto o nivel do debate, em nenhum momento se perde em
qualquer tipo de escoléastica, porque, como ele nos lembra na introdugdo, "a teoria monetéaria é
a menos abstrata entre as teorias econémicas, porque esta estritamente relacionada com a

realidade. A teoria monetaria pertence a historia monetéaria".

Para se compreender o que € o dinheiro é preciso distinguir com clareza a moeda-

mercadoria da moeda fiduciaria, de curso for¢ado, e da moeda bancaria, de origem contébil.



Na verdade seria mais simples opor simplesmente a moeda-mercadoria a moeda fiduciaria,
sem qualquer valor intrinseco, considerando a moeda bancaria uma forma que pode tomar a
moeda fiduciéria. E isto, alis, o que o autor faz em todo o livro, quando analisa a teoria
monetaria. As teorias monetarias modernas estdo poluidas pelas teorias classicas, que se
baseavam na moeda-mercadoria, na medida em que estas, freqlientemente presas a teoria
quantitativa da moeda, tendiam a afirmar que a sua escassez determinava seu valor. Mas,
mesmo no tempo da moeda-mercadoria, j& estava claro o carater endogeno da moeda. Quando
James Stewart e Adam Smith se opGe ao quantitativismo ingénuo de David Hume, e
demonstram que a massa de dinheiro era regulada pelo volume de transaces, ja estavam

afirmando a endogeneidade da oferta de moeda, sua dependéncia da demanda.

Hicks propds uma dupla triade para moeda. De um lado o dinheiro possui trés funcdes:
(1) unidade de conta, (2) meio de pagamento, e (3) reserva de valor. Esta ultima funcao,
afirmada por Marx e Keynes, € incompativel com a visao neocléssica, ja que ndo seria
racional entesourar, guardar dinheiro sem receber juros. Por outro lado, Keynes definiu trés
motivos para a demanda de dinheiro: (1) motivo transacdes, (2) motivo precaucao e (3)
motivo especulacdo. A compatibilizacdo dessa dupla triade pode ser feita através da afirmacao
que os dois ultimos motivos, particularmente o terceiro, estdo diretamente relacionados com a
funcdo reserva de valor da moeda. Nogueira da Costa parte dessa dupla triade para acrescentar
uma terceira. Os ativos podem ser classificados segundo: (1) sua capacidade de gerar renda,
(2) seu custo de manutencéo e (3) sua liquidez. O que define o dinheiro é a liquidez. O ativo

mais liquido sera a medida de valor, 0 meio de pagamento e a reserva de valor.

O dinheiro é criado pela sociedade, nos diz o autor, a moeda nacional é criada pelo
Estado, mas necessita aceitagdo da comunidade para tornar-se dinheiro. A oferta de moeda é
portanto endogena, ao contrario do que querem 0s neo-keynesianos, 0s monetaristas e 0s
novo-classicos. A moeda é criada pelo sistema bancario. Os empréstimos criam depésitos,
através de sucessivas rodadas, em que o multiplicador bancario opera. O volume de

empréstimos, por sua vez, é determinada pela demanda de moeda.

Nestes termos, a capacidade do Banco Central de definir a quantidade de moeda é

muito limitada. Os neoclassicos, para serem fiéis a sua concepg¢ao da economia como um



sistema de perfeita alocacdo dos fatores de producdo via mercado, partindo da hipo6tese que
este funciona como se a competicdo fosse perfeita, ndo admitem que o dinheiro possa
interferir negativamente nesse sistema, via entesouramento. Nesses termos o dinheiro seria
neutro. No entanto, e contraditoriamente, pretendem que o excesso de dinheiro provocado
pelo Banco Central pode ter efeitos reais importantes sobre a demanda. Nogueira da Costa, a
partir da concepg¢do pds-keynesiana, insiste no carater endégeno do dinheiro, e desta forma
inverte a relac&o entre demanda e dinheiro. E a decisdo dos agentes econdmicos de consumir,

investir e formar pregos que determina a quantidade de dinheiro e ndo vice-versa.

Neste quadro torna-se evidente o carater limitado da politica monetéaria, conforme
enfatizam os pos-keynesianos. Para estes - ou para uma parte deles, conforme nos informa
Nogueira da Costa - (1) o capitalismo é inerentemente instavel, (2) as inovagdes financeiras,
que afetam a velocidade da moeda e seu proprio conceito, respondem as tentativas de aperto
monetario, e (3) e qualquer aumento da renda nominal provoca aumento na oferta de moeda
que acomoda a resultante elevacdo na demanda por dinheiro. Nestes termos, a politica
monetaria é antes uma politica de fixacdo da taxa de juros, porque para isto o Banco Central
tem poder, na medida que utiliza a politica de redesconto e outras politicas administrativas

que diretamente fixam a taxa de juros.

Conforme ensina Nickolas Kaldor e relata Nogueira da Costa, o Banco Central fixa a
taxa de juros, que assume a funcdo de varidvel exdgena no sistema, enquanto a quantidade de
moeda é determinada endogenamente. Na medida em que a demanda de moeda em grande
parte determina a oferta, ndo pode ser o cruzamento das duas curvas, como pretende o neo-
keynesianismo ou a sintese neo-classica das curvas IS-LM, que ir determinar a taxa de juros,

ja que as duas curvas nédo sdo independentes.

Todo esse debate, tdo estimulante, estd vivamente presente no livro de Fernando
Nogueira da Costa. Um debate tedrico, mas com enormes implicagdes praticas,
principalmente e para a teoria da inflacdo e da politica de estabilizacdo. O autor pouco fala
sobre a inflacdo. Afirma, no entanto, que este é um fendmeno através do qual a moeda perde,
primeiro, sua funcdo de reserva de valor, depois, de medida de valor, e, finalmente, deixa de

ser meio de pagamento.



Quando Nogueira da Costa faz essa afirmacéo, sendo brasileiro e escrevendo em 1991,
ele necessariamente esta pensando na economia brasileira. Curiosamente, entretanto, seu livro
ndo faz ndo apenas nenhuma referéncia & economia brasileira, como também ignora todo o
pensamento brasileiro sobre a endogeneidade da moeda. Para buscar argumentos a respeito,
ele vai se basear nos economistas pos-keynesianos, que, de fato, nos ultimos anos vém se
dedicando ao assunto, ignorando completamente a contribuicéo, de Ignacio Rangel, que ja em
1963 dedicava um capitulo completo de sua A Inflagéo Brasileira, ao tema, mostrando como
e por que era endogena a oferta de moeda no Brasil. Esta foi uma contribui¢do pioneira de
Rangel a teoria econémica universal. Kaldor, que, alids, ndo é exatamente um pos-keynesiano,
s0 iria escrever seu texto fundamental sobre o assunto v rios anos depois. Ignora, também, a
contribuicdo dos economistas neo-estruturalista, que no inicio dos anos oitenta desenvolveram
no Brasil a teoria da inflacéo inercial exatamente a partir do pressuposto que a oferta de

moeda é endogena.

Esta parece ser a sina dos economistas da periferia. Serem ignorados pelos seus
préprios colegas periféricos. N6s, economistas periféricos, temos enormes desvantagens, a
partir do uso do portugués ao invés do inglés para escrever sobre economia, mas, em
compensagdo, temos algumas vantagens. Uma delas esta no fato de que aqui a realidade
econdmica assume, muitas vezes, caracteristicas mais definidas e marcantes do que nos paises
centrais. No caso da inflagdo isto é especialmente verdade. Desta forma, podemos com mais

clareza fendbmenos que, no centro, aparecem de forma mais imprecisa e borrada.

Quando a inflagdo deixa de ser de 5 por cento ao ano para ser 5, 10 ou 20 por cento ao
més, torna-se muito mais claro o carater endégeno da moeda. Torna-se muito mais 0bvia a
inviabilidade da politica monetaria, so restando a politica fiscal e a politica de rendas para
combater a inflagdo. Quando a inflagdo € moderada o fato de o Banco Central ter pouca
capacidade de determinar a quantidade de moeda néo significa que ndo tenha nenhuma. O
Banco Central, através da politica monetéaria, que ja ai é principalmente uma politica de taxas
de juros, é capaz de razoavelmente manter a inflagdo sob controle. A politica monetaria
permite uma espécie de "sintonia fina", que esta muito longe de atingir a eficiéncia e
efetividade pretendida pelos monetaristas, mas, de qualquer forma, € um instrumento de

politica. E, nesse quadro, os bancos centrais podem ser relativamente independentes. Quando,



entretanto, entramos em regime de alta inflagdo. Quando a inflagcdo assume um carater inercial
e autbnomo da demanda, e se aproxima da hiperinflagéo, a oferta de moeda se endogeniza
completamente, e a politica monetaria transforma-se em uma tolice. Uma tolice, entretanto,
que pode ser extremamente custosa, como tem sido téo fregiientemente no Brasil, a partir do
momento em que economistas monetaristas assumem o controle do Banco Central, e, na
impossibilidade de fazer a necessaria politica de fiscal e de rendas, decidem fazer politica
monetaria - na verdade, politica de juros altos. Com isso a inflacdo, cuja causa é outra, nao
cai. E a moeda, para desespero do monetarista, que neste momento gostaria de viver na Suica,
continua a crescer endogenamente. Enquanto a recessdo, provocada pela taxa de juros alta, se

aprofunda. Uma recessao totalmente indtil, que apenas agrava a crise econémica.

O economista monetarista, entretanto, acreditando na exogeneidade da moeda,
continua a realizar esforcos para conter a oferta de moeda - e a manter absurdamente elevada
a taxa de juros. Sua tese € a de que, se lograr manter a quantidade de moeda, a inflagdo
acabara cedendo. O economista inercialista, neo-estruturalista, lembra que a causa da inflagdo
esta na dindmica da prépria inflacdo, e que a oferta nominal de moeda se acomodara
necessariamente a elevacdo dos precos, ou entdo o aumento da velocidade de circulacdo se
encarregara de realizar essa acomodagdo. O monetarista, entretanto, insiste em apostar no
controle da quantidade de moeda, lembrando, nesse momento, o aprendiz de médico que
quisesse estancar uma hemorragia interna colocando tampdes no paciente. E afinal, quando a
oferta de moeda sai fora de controle, afirma que isto aconteceu porque as autoridades
monetarias afrouxaram sua politica, foram fracas, acomodaram, ao invés de admitir que a
previsdo do economista inercialista, de que seria impossivel controlar a oferta de moeda,

estava correta.

Para este debate tdo atual, Ensaios de Economia Monetéria apresenta contribuictes
tedricas da maior importancia. E se ndo demonstra que os pds-keynesianos foram os
responsaveis fundamentais para a analise da endogeneidade da moeda, mostra com clareza
que as origens desse pensamento estdo em Stewart, em Smith, em Marx e em Keynes, que

tanto inspiraram os estruturalistas latino-americanos quanto os pds-keynesianos.



