Objecdes advindas da teoria do
segundo melhor — decorrentes da
ndo-correspondéncia entre a pri
meira melhor economia e 0 mundo
real — s3o discutidas no capitulo
em que Rees prossegue na anélise
das criticas a0 emprego do custo
marginal na determinacdo de pre-
cOos.

A teono desenvolvida até este
porto da obra é voltada para a efi-
ciéncia alocativa e pressupde que
o formulador de politicas seja indi-
ferente em relacdo a distribuicdo
de renda — ou seja, capaz de obter
qualguer distribuicdo desejada pela
transferéncia de montantes fixos,
sem modificar as condicées margi-
nais — ass'm como em relacdo ao
lucro, pela possibilidade de finan-
ciar quaisquer déficits, via impos-
10S, OU repassar quaisquer supera-
vits. Outra suposicdo implicita é a
da eficiéncia tecnoldgica, conside-
rada sempre presente na producdo
da empresa publica. Na verdade, a
impossibilidade pratica de se ga-
rantr a realizacdo de tais pressu-
postos leva o autor a completar a
tentativa de formular politicas des-
centralizadas de precos e investi-
mentos pela introducdo de objeti-
vos de lucratividade, distribui¢cdo
de renda e eficiéncia tecnologica.
Rees analisa como definir politicas
que atendam a essas preocupa-
cdes com uma perda minima de
eficiéncia econdmica e discute co-
mo operacionalizar tais politicas
em combina¢cdes com as segundas
melhores regras obtidas no desen-
volvimento dos topicos preceden-
tes.

A obra dedica-se, ainda, a abor-
dar a teoria do custo de capital da
empresa publica — fundamental
para a avaliacdo de investimentos
-- e a estudar a determinacdo de
precos e investimento em condi-
cdes de incerteza, tanto de deman-
da, quanto de custo dos bens pro-
duzidos, concluindo por apresen-
tar um modelo gue trata simulta-

neamente de politica de precos e

da politica de investimentos.

Em gue pese ser uma obra desti-
nada a economistas e estudantes
de economia —~ um bom entendi-
mento da teoria econdmica & o
principal pré-requisito apontado
pelo autor para a compreensdo do

livio — A Economia da empresa
publica constitui, particularmente
pelo seu carater tedrico, uma opor-
tuna contribuicdo ao debate que se
trava sobre os reflexos em nossa
economia da atuacdo das empre-
sas publicas.

Henrique Fingermann

(Trabalho elaborado sob a orienta-
cdo académica do Prof. Eurico
Korff.)

I' A expressdo ‘‘segunda melhor” — defini-
da em contraposicdo a “pnmeira melhor
economia’ — aplica-se a uma situagdo em
que pelo menos uma das suposicdes que
definem esta Gltima é violada.

Lopes, Joao do Carmo & Rossetu,
José Paschoal. Moeds e bancos.
S&o Paulo, Atlas, 1980. 326 p.

Este fivro tem um objetivo bastante
especifico: pretende preencher a
falha na literatura econémica brasi-
leira no tocante a livros-textos in-
trodutdrios sobre economia mone-
taria. Ele consta dos capitulos que
se seguem:

No capitulo 1 os autores discu-
tem as funcdes da moeda nas eco-
nomias modernas, bem como dis-
correm sobre sua evolu¢do histéri-
ca, desde a forma de mercadoria
até a bancéria.

No capitulo 2 sdo apresentadas
as diversas teorias da demanda de
moeda, numa ordem, dentro do
possivel, cronolégica. Sdo expos-
tas a versdo classica, keynesiana
(com destaque para a contribuicdo
de Tobin}, o modelo de Baumol e a
abordagem neo-guantitativista, ao
mesmo tempo em que S30 aponta-
das as diferen¢as entre tais teorias.
Concluem o capitulo mostrando as
dificuldades inerentes a determina-
c3o empirica da funcdo de deman-
da monetéria.

O capitulo 3 aborda a oferta mo-
netaria. Supdem 0s autores ser es-
ta uma variavel exbégena e, como
tal, sob controle das autoridades
monetarias. S3o feitos estudos
comparativos entre a moeda € ou-
tros ativos financeiros, seguindo-
se a exposicdo detalhada de como
se da a criacdo de moeda pelos
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bancos comerciais (muiltiplicador
dos meios de pagarmento).

O capitulo 4 trata da interacdo
entre os setores monetéario e real
das economias. E feita uma intro-
ducado que procura mostrar 8 evo-
lucdo histérica das teorias moneta-
rias. Prendem se os autores ao es-
tudo da interacdo no modelo clas
sico e, principalmente, no keyne-
siano (comparam os dois modelos
e apresentam as criticas a ees).
Conclui-se o capitulo com a apre-
sentacdo de nocdes gerais sobre
as modernas abordagens do as-
sunto (teoria guantitativa mode:-
na, interpretacdes do pensamento
keynesiano).

Ao longo do capitulo 5 procu:a-
se fazer ané.:se dos objetivos, ins-
trumentos e eficacia da politica
monetaria. Apbs a apresentacao
de possiveis definicdes de palitica
monetaria e de quais sdo seus ob-
jetivos, sdo explicitados 0s instru-
mentos Usuais, com a preocupa-
c3o especifica de sua utilizacdo e
problemas decorrentes no ¢aso
brasileiro (ndo s3o tratadas as tran-
sacBes exterras). Continuando, é
apresentada ¢ politica monetaria
no modelo classico & no keynesia-
no, concluindo-se o capitulo com
consideracdes sobre a reabilitacdo
da palitica monetaria na década de
50, as duvidas quanto a sua efica-
cia (expansdo do emprego etc.) e
ainda as influéncias sobre ela de
um sistema financeiro desenvolvi-
do.

O capitulo 6 é dedicado a gues-
tdo da inflacdo, com destague para
0 caso brasileiro. Apbs sua concei-
tuacdo como um fenémeno de na-
tureza monetaria, distinguem os
autores entre inflacdo aberta e “e-
primida, apontando também os
seus indicadores. Apds isso, S&o
analisadas as orincipais teorias da
inflacdo: de demanda e de custos,
bem como a abordagem estrutura-
lista. S30 ainda estudadas as rela-
coes entre a inflacdo, o emprego e
o crescimento econdmico,
terminando-se com consideracdes
sobre o processo inflacionario no
Bras" {(causas, utilizacdo de meios
para conté-lo).

O Oltimo capituio destina-se ao
estido da intermediacao financeira

Revista de Administracdo de Empresas

no Brasil. Comeca com uma abor-
dagem tedrica do fenémeno (abor-
dagem de Gurley-Shaw). Apos es-
sas observacdes tedricas, & feita
uma exposicao da evolucao do sis-
tema financeiro brasileiro, através
de wma periodizacdo que, confor-
me afirmam os autores, coincide
com as fases da evolucao da eco-
nomia brasieira. O capitulo e o li-
Vvro terminam com a exposicdo da
atual estrut.ra do sistema financei-
ro brasileiro (instituicées e suas
atribuicoes).

Passemos agora a8 uma aprecia-
cao critica do livro.

O capitulo 1, pela facilidade do
tema que aborda, ndo parece con-
ter falhas. Talvez a Unica observa-
cdo pertinente é a de que poderia
ser mais sintético. O capi‘ulo 2
também é agradavel, pois 0s auto-
res conseqguem, de forma clara e
didatica, apresentar as diversas
versdes da demanda monetéria. Ja
aqui fica evidenciada a preferéncia
dos autores pela abordagem key-
nesiana. S30, sem davida, bastan-
te relevantes as consideracdes fei-
tas ao final do capitulo sobre os
problemas com que se defrontam
as teorias de demanda monetérias
(medicdo empirica etc.).

O capitulo 3 tem uma apresenta-
c3o bastante objetiva, o que facili-
ta o seu entendimento e o trabalho
dos professores. Contudo, alguns
pontos neste capitulo merecem re-
paros. As tabelas do multiplicador
monetario (3.1 e 3.2) contém erros
numeéricos. Quando tratam dos
conceitos de oferta monetaria, os
autores deixan' de mencionar 0S
conceitos de moeda (M1, M2 e
M3} tal como sdo estabelecidos
pelo Banco Central do Brasil. Ca-
bem ainda duas consideracdes de
carater mais geral.

A primeira diz respeito ao longo
tratamento dado ao multiplicador
dos meios de pagamento. tle po-
deria ser mais recuzido, liberando
espaco para outros assuntos. Em
segundo lugar, poderiam ser inse-
ndas algumas observacdcs sobre
as correntes tedricas que tratam a
oferta de moeda como .ma varia-
vel enddgena. Nao é o caso de se
colocar a questido em termos de
que "a propria coletividade, e ndo

as autoridades monetérias, é que
criaria e destruiria a moeda, de
acordo com suas necessidades e
conveniéncias de momento’ (p.
88), mas sim de levantar questdes
importantes, relacionadas as pres-
sdes dos diversos setores da eco-
nomia (empresas publicas, priva-
das, instituicbes financeiras etc.)
por emissdo monetaria, bem como
as dificuldades de verificacdo em-
pirica da endogeneidade/exoge-
neidade da moeda. Nesse sentido,
0s autores poderiam servir-se de
recentes trabalhos sobre o assun-
to.!

No capitulo 4, a preferéncia ted-
rica dos autores fica ainda mais
clara, pois gue dedicam grande
parte dele a abordagem keynesia-
na de Hicks-Hansen. E importante
notar gue oS autores aceitam a-di-
visdo feita por Keynes quanto as
teorias econdmicas anteriores a ele
(tidas todas como classicas). Por
i5S0 é que, quando afirmam que “o
problema da distribuicdo da renda,
vital quando se considera a econo-
mia também a servico da justica
social, € totalmente ignorado no
modelo keynesiano, como tam-
bém no classico” (p. 160), ndo dis-
tinguem entre A. Smith, Ricardo e
Marx {0s quais se preocupam com
ela) e os neocléssicos, que a igno-
ram. Quando comparam 0s mode-
los classico e keynesiano (p. 157,
item 1) esquecem de esclarecer
que o salério rigido para Keynes é
o nominal. Por Gltimo, cabe acres-
centar que, ja que se prendem as
versdes keynesianas da interacéo
dos mercados, poderiam ter co-
mentado a hipotese da instabilida-
de financeira de Hyman P. Minsky,
na qual esse autor procura mostrar
que a decisdo de investir ocorre
dentro do contexto das praticas fi-
nanceiras e & a chave determinante
da atividade agregada.?

O capitulo 5 recebe um trata-
mento bastante sintético e, por is-
so mesmo, € o de mais dificil com-
preensdo. Contudo, tem a seu fa-
vor a analise dos instrumentos da
politica monetaria e as considera-
coes feitas sobre eles no caso bra-
silciro (apesar de ndo serem exaus-
tivas, como exemplifica a parte
que trata do open-market e de
suas distor¢des). A maior falha do
livro, no entanto, esté relacionada



a este capitulo: ao definirem politi-
ca monetaria, fizeram-no de duas
formas, uma das quais diz explici-
tamente que ela se constitui no
“controle da oferta de moeda e
das taxas de juros...” {(p. 170).
Posteriormente, afirmam que nao
tratardo das transacdes externas,
alegando ser isto objeto de textos
de economia internacional. Parece
que isto, de forma alguma, justifi-
ca a nao-inclusdo dos movimentos
de capitais financeiros internacio-
nais na anéalise, e de suas implica-
cOes para a economia nacional,
como fator que afeta a oferta inter-
na de moeda, a taxa de juros, o pa-
pel do préprio setor financeiro do-
méstico.

No capftulo 6 tem-se a aborda-
gem monetarista da inflacdo. O fa-
to de exporem as explicacdes ¢a
corrente estruturalista parece po-
si O justificar o dito anteriormen-
te, quanto a conveniéncia de con-
sideractes sobre a endogeneidade
da oferta monetaria, |4 que tal cor-
rente discute essa idéia. Por outro
lado, as consideracdes tebricas so-
bre o processo inflacionario pode-
riam estar melhor “amarradas’ a
anélise do caso brasileiro, princi-
palmente quando da referéncia a
inflacdo de custos e dos efeitos de
uma estrutura de mercado oligo-
pélica-monopolica naquele proces-
so e no nivel de emprego. Assim, é
provavel gue ndo precisassem falar
em "explicacdo sedutora para 0O
comportamento da inflacdo brasi-
leira entre 1964-1973 (p. 249). Ain-
da, quando citam o caso dos tra-
balhadores metallrgicos do ABC
paulista (p. 220), os autores dao a
impressdo de que consideram suas
reivindicacdes, no final dos anos
70, como inflacionarias. Contudo,
nado explicam se tais reivindicacées
estavam acima dos indices de pro-
dutividade do setor €, mesmo, de-
vido ao efeito propagador de que
falam, do conjunto dos operéarios
industriais. Isto & mais importante
quando se leva em conta que ndo
pretendem “‘discutir questoes re-
lacionadas a justica social” (mes-
ma péagina). Ora, ndo fazendo refe-
réncia a produtividade (histérica
ou atual) daqueles trabalhadores,
podem estar dando a idéia de atri-
buir a eles, injustamente, a culpa
pelo processo inflacionéario acele-

rado que vigora na economia brasi-
leira desde 1974/75. Na verdade,
tais reivindicacdes podem ser vis-
tas como a tentativa de recupera-
cdo do poder de compra dos sala-
rios.

No capitulo 7, sobre o sistema fi-
nanceiro nacional, faltam maiores
consideractes a respeito dos moti-
vos que ensejaram a reforma finan-
ceira de 1964/65, relacionando,
nesse sentido, de forma mais com-
pleta, o sistema financeiro com a
evolucdo e comportamento do
mercado de produtos. Ainda, po-
deria ser feita uma anélise global,
de carater critico, que ressaltasse
se as instituicdes e ativos financei-
ros, criados pela reforma e apos
ela, atingiram ou ndo oS objetivos
propostos ¢ apontando também as
distorcdes havidas. Nao obstante,
a descricdo pormenorizada da
atual estrutura ¢o sistema financei-
ro nacional pode facilitar essa tare-
fa para 0s interessados.

Para concluir, o que mais se la-
menta no livro é o fato de ele ndo
incluir, mesmo de forma superficial,
consideracoes acerca das relacfes
financeiras internacionais ou, de
outra forma, da mobilidade inter-
nacional do capital e de suas con-
sequéncias para as economias na-
cionais e, em particular, para a
economia brasileira. Tal aborda-
gem é d= fundamental importan-
cia, dado o grau de abertura exter-
na de nossa economia e dado o fa-
to de que parece inadmissivel que
um estudante universitario de hoje
possa desconhecer o assunto. Isto
para nao dizer que seria, um pou-
co, fugir do lugar-comum de gran-
de parte dos livros-textos utiliza-
dos no ensino da ciéncia econdmi-
ca, que ressalvam tratar apenas da
economia fechada.

Em que pese, ~on‘udo, esta ob-
servacio e tendo em con‘a o dito
anteriormente, parece gue o livro
atinge realmente o objotivo a que
se propds, qual seja, o de preen-
cter a falha existente na literatura
econdmica nacional quanto a tex-
tos bésicos para o ensino de eco-
nomia monetéria e que déem cors -
ta e estejam a;:.stados “'ao sistema
financeiro e aos problemas de na-
tureza monetaria da cconomia do
'Pais’ (conforme orelha da capa

frontal). Nesse sentido, o livro sera
bastante util a alunos ¢ professores
de cursos de economia e adminis-
tracdo "o Brasil.

Pedro Ramos

' Veja: Cardoso, Eliana. Moeda, renda e in-
flacdo, algumas ewvidéncias da economia
brasileira. Pesquisa e Plangjamento Econd-
mico, 7(2) ago. 1977; Contador, Claudio. A
Exogeneidade da oferta de moeda no Bra-
sil. Pesquisa e Planejamento Fcondmico, 8
(2) ago. 1978

2 Veja, a respeito, o artigo publicado em
Challenge, Mar./Apr., 1977.
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