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A moeda é irrelevante. O crédito é que é importante. Essas poderiam ser as duas
licbes sintéticas deste livro, tdo denso em argumentos quanto elegante na redagao
(a despeito das muitas equagdes e graficos de tendéncias). Ele poderia ainda
ostentar como subtitulo: o crédito global e seus beneficios.

Com efeito, a diferenga do seu libelo anterior contra a economia global e o FMI (A
globalizacdo e seus maleficios), ou da sua histéria compacta (e imediata) sobre Os
Exuberantes Anos 90, esse livro deixa a atmosfera carregada das manifestacdes
antiglobalizagdo para penetrar no ambiente geralmente mais circunspecto dos
cenaculos dedicados aos debates tedricos. Como indica sua apresentacdo, ao
contrario da teoria monetaria prevalecente, o livro se concentra "ndo no papel da
moeda como facilitador de transagdes, mas no papel do crédito como facilitador de
atividades econdmicas de maneira geral". O novo "paradigma" referido no titulo
enfatiza a demanda e a oferta de fundos de empréstimo, o que requer a
compreensao das imperfeicdes da informacdo e do papel dos bancos.

O livro derivou de palestras que os autores deram em 1999 a convite da Banca
Commerciale Italiana e da Universita Commerciale Luigi Bocconi, que tinham o
propdsito de unir teoria econdmica e pratica politica, fazendo a juncao entre a
economia que se estuda nas academias e a realidade da economia global. Os dois
pesquisadores vinham trabalhando suas teses por quase duas décadas quando o
trabalho teorico foi interrompido ao longo de sete anos. Stiglitz assumiu os cargos
de presidente do Conselho de Assessores Economicos do presidente Bill Clinton,
depois como economista chefe e vice-presidente do Banco Mundial, periodo em que
se desentendeu com seus colegas do FMI pela maneira como eles estavam
administrando as crises financeiras dos paises asiaticos. Esse periodo tumultuado
ofereceu, aparentemente, um campo de testes para suas idéias e eles ficaram
convencidos de que ndo apenas elas estavam certas como eram importantes e
relevantes: "Se as perspectivas de politica monetaria que estdvamos
desenvolvendo tivessem sido amplamente adotadas, o FMI poderia ter administrado
muito melhor a crise financeira global de 1979-1999".

E possivel, mas, assim como os caminhos do inferno, os itinerarios da "histéria
virtual" (what if?) - o "se" que a frase acima explicita -, podem estar pavimentados



de boas intengdes: ndo saberemos jamais se os exercicios de economia alternativa,
propostos de forma estridente por Stiglitz a partir de seu escritério no Bird,
disparando rajadas de petardos oratdrios contra seus colegas do FMI, teriam ou ndo
sido mais eficientes na superacao da crise financeira do que as medidas
contracionistas recomendadas pelo Fundo.

O mais importante do livro é ressaltar que o crédito ndo é uma mercadoria igual as
outras e que 0s manuais que se concentram na moeda como meio de troca falham
em seus objetivos conceituais. Ele situa-se no campo da economia institucional, ja
gue ressalta o papel central dos bancos no sistema de "equilibrio geral" de crédito
mais amplo, cujas interdependéncias sdo tao importantes quanto aquelas
tradicionalmente discutidas nos mercados de bens e servigos.

A parte empirica do livro toma embasamento nas relagdes monetarias e nas
praticas de politica monetaria ocorridas nos Estados Unidos e em outros paises ao
longo das ultimas décadas, quando mudangas importantes ocorreram na estrutura
institucional do sistema bancario. Os autores argumentam que as mudangas nas
relacdes monetarias e as diferengas entre os paises podem estar ligadas as
variagoes institucionais no sistema. Em momentos de crise, a politica monetaria
passa a desempenhar um papel crucial e os modelos tradicionais de economia
monetaria falham de forma dramatica. "A incapacidade de entender aspectos
cruciais das instituicGes financeiras e suas mudancas esta por tras de alguns
fracassos recentes das politicas macroecondmicas, incluindo a recessdo dos Estados
Unidos em 1991 e as severas recessoes e depressdes do Leste Asiatico que
comegaram em 1997", argumentam.

Pode-se concordar com os autores tanto em sua coeréncia intrinseca do ponto de
vista da teoria econ6mica como de sua utilidade pratica do ponto de vista das
politicas efetivamente aplicadas, mas dificilmente se poderia arglir que o foco
principal desse novo "paradigma" é realmente novo ou inédito. Afinal de contas,
desde o Renascimento banqueiros como os Médici, os Pazzi e os Strozzi, na
Florenca de Maquiavel, ja tinham percebido que a moeda em si ndo era relevante
para sua atividade de banqueiros "multinacionais" (ou, em todo caso,
multieuropeus e mediterrdneos). Os banqueiros sdo os verdadeiros herdis da
economia monetdaria, nos tempos turbulentos de Maquiavel ou nos tempos
turbulentos da globalizacao financeira, tdo bem analisada nesse livro
"paradigmatico".



