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1 Introducao

Nos Cadernos IHU Idéias n® 101, sob o titulo As principais
contribuigcées de Milton Friedman a Teoria Monetaria: parte 1,
apresentamos, inicialmente, um resumo biogréafico da vida, for-
macao intelectual e profissional, além da carreira profissional de
Milton Friedman. Apresentamos também um resumo da Histoéria
monetaria, importante obra de Friedman & Schwartz (1963), com
“Uma visao geral da obra”, além dos “Aspectos técnicos das de-
finicbes de moeda”.

Nestes Cadernos IHU Idéias n2 102, sob o titulo As principais
contribuicées de Milton Friedman a Teoria Monetaria: parte 2,
apresentamos um resumo do capitulo 7, considerado o capitulo
mais importante da obra Histéria monetaria, de Friedman &
Schwartz (1963). Neste capitulo, destacamos a Grande Depres-
sdo americana dos anos de 1929 a 1937. Além disso, apresenta-
mos um resumo da teoria monetaria de Milton Friedman no arti-
go de 1968.

2 A explicacao da Grande Depressao

Friedman & Scharwtz (1963a)! iniciam o capitulo 7 pela cro-
nologia da Grande Depressao, subdividindo-a em uma série de
episddios que vao de 1929 a 1933. Estes episddios estao apre-
sentados na tabela 1 abaixo.

1 Doravante referidos como FS.
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Tabela 1:

Eventos nonetarios durante a Grande Depresséao

Data

Evento

Comentario

Outubro
1929

Queda na Bolsa
de Valores de
Nova lorque

Um aumento na taxa de desconto em 1928,
motivado pela preocupacao com a espe-
culacao na bolsa e por um conflito interno
nas Autoridades Monetarias, foi insuficien-
te para reduzir os precos das agoes, mas
suficiente para reduzir a liquidez, provocar
deflacdo e uma queda do produto real.
indice Standard & Poor passou de 245 no
dia 10 para 162 no dia 29 (33%).

Outubro
1930

Inicio da primeira
crise bancéria

Faléncia de 256 bancos em novembro com
prejuizo de US $ 180 milhdes nas areas
agricolas foi seguido, por contagio, pela fa-
Iéncia de 352 bancos em dezembro com
depdsitos de US $ 370 milhdes

Margo
1931

Inicio da segunda
crise bancéria

Faléncia de grandes bancos na Europa,
além da desconfiancga interna, geraram no-
vas conversoes de depositos em dinheiro,
ao mesmo tempo em que os bancos pro-
curavam reforgar as suas reservas. Os de-
positos cairam em US $ 2,7 bilhdes em seis
meses (Fevereiro a Agosto de 1931).

Setembro
1931

O Reino Unido
abandona o
Padrao-Ouro

As pressoes da Franca e da Holanda sobre
o tesouro britanico levaram este Ultimo a
cancelar a conversibilidade da libra em 21
de setembro. 25 paises seguiram o seu
exemplo no ano seguinte. Aumento da de-
manda de ouro no mercado americano pe-
los bancos centrais europeus levou a uma
intensificagcdo da drenagem das reservas
bancérias. Medidas paliativas, como o au-
mento da taxa de desconto e a criacao da
National Credit Corporation (outubro 1931)
e da Reconstruction Finance Corporation,
(RFC, janeiro 1932), nao impediram o au-
mento das faléncias bancarias.

Abril 1932

Inicio das com-
pras de titulos em
grande escala
pelo FED

A pressao do Congresso americano levou
a uma intervencdo macica no mercado
aberto, com a compra de titulos que atingiu
US $ 1 bilhdo em agosto de 1932. Estas
compras interromperam temporariamente
as faléncias bancarias.

1933

Péanico bancério
e auge da crise

Reinicio das faléncias bancérias no Meio-
oeste e na Costa oeste. As medidas paliati-
vas de decretagao de feriados bancérios e
suspensao dos encaixes compulsérios nao
tiveram efeito. A crise atingiu macicamente
os bancos de NY também.
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A estrutura do capitulo 7 é composta por uma sucessao de
analises e descricbes dos eventos acima arrolados na tabela 1
de diferentes angulos. Na primeira segao (The course of money,
income, prices, velocity, and interest rates), sao indicados alguns
dos eventos da coluna 3 acima, focados no comportamento das
varidveis mencionadas no sub-titulo. Na segunda sec¢ao (Factors
accounting for changes in the stock of money), FS buscam identi-
ficar em cada uma das fases o0 que causou as variacoes no esto-
que de moeda, independentemente das intencdes do FED. Na
terceira secao (Bank failures), eles analisam as origens e o papel
das faléncias bancéarias durante estes cinco anos, assim como a
reacéo do FED as mesmas. Na quarta secao (International cha-
racter of the contraction), eles analisam a dimensé&o internacional
da depressédo. Na quinta secao (Development of monetary po-
licy), eles focam nas medidas de politica monetéria ao longo de
cada uma das fases. Na sexta secao (Alternative policies), eles
se perguntam especulativamente quais teriam sido as possiveis
politicas alternativas e as suas consequéncias, enquanto que na
sétima e Ultima secao do capitulo 7 (Why was monetary policy so
inept?) eles buscam uma explicagéo geral para a monstruosa fa-
Iha de politica que levou, em sua visdo, a Grande Depressao.

2.1 A moeda, os bancos e as variaveis monetarias durante a
Grande Depressao

A figura 1 abaixo mostra o comportamento de alguns agre-
gados monetarios juntamente com o indice de precos ao consu-
midor durante a Grande Depressao. O papel-moeda em poder
do publico permanece estavel ou levemente crescente durante
todo o periodo, sofrendo uma pequena queda somente a partir
de janeiro de 1934. O indice de precos inicia um processo defla-
ciondrio a partir da queda da bolsa e que prossegue até julho de
1933. A queda verificada nos meios de pagamentos €&, portanto,
grandemente devida a queda nos depdsitos bancarios, que se ini-
cia a partir do aumento da taxa de desconto em agosto de 1929 e
se acentua depois de queda da bolsa, recuperando-se somente a
partir do término da crise bancaria final do inicio de 1933.

Tanto o indice de precos por atacado quanto a produgéo in-
dustrial e a renda pessoal — nao mostrados na figura 1 — iniciam
quedas pronunciadas a partir da queda da bolsa, que atingem,
respectivamente, no inicio de 1933, quando comparados com
outubro de 1929, 37%, 46% e 53%. “Jaem 1931, a renda nominal
estava abaixo dos niveis anteriores desde 1917. ... A renda per ca-
pita em 1933 era praticamente a mesma do ano depressivo de
1908, um quarto de século antes.... No vale da depressao uma
pessoa em cada trés encontrava-se desempregada”. (FS, p. 301).
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Moeda e Pregos durante a Depressao
1928 a 1934
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Figura 1

As trés crises bancarias que marcaram o periodo da Grande
Depressao sao detalhadamente examinadas por FS nas secoes
1 e 2 do capitulo 7. No periodo que precede a primeira crise, e
que se estende de agosto de 1929 a outubro de 1930, o FED re-
duziu o volume de liquidez apds elevagdes da taxa de desconto
em 1928 e 1929. As sucessivas reducdes posteriores na mesma
taxa ndo foram suficientes para recuperar a liquidez, resultando
em uma queda de 2,6% no estoque de moeda no periodo. Quan-
do a crise de outubro de 1930 emerge — estendendo-se até janei-
ro de 1931 —, a queda de liquidez atinge 3%. Estas quedas foram
devidas a redugao dos depdsitos bancarios.

A segunda crise bancaria — de marco de 1931 a margo de
1932 - também é marcada por uma queda nos depésitos. No en-
tanto, diferentemente da primeira crise, durante a segunda hou-
ve um aumento na base monetaria, primeiro devido as entradas
de ouro que precederam a saida da Gra-Bretanha do padréao-
ouro, ocorrida em setembro de 1931. Quando esta ultima ocor-
reu, continuava havendo uma redugao aguda dos depositos
bancérios, refletindo a erosao da confianca no sistema bancario.
O FED, de acordo com FS, limitou-se a reduzir a taxa de desconto
e a realizar timidas compras de titulos.

A saida da GB do padrao-ouro reverteu o sinal dos fluxos
originando saidas de ouro dos EUA, e acelerando a redugao da
liquidez. Diante das pressdes que 0s bancos exerceram deman-
dando crédito do FED, este aumentou a taxa de desconto em ou-
tubro de 1931. A base monetaria cresceu agora por conta dos
créditos aumentados do FED: um aumento liquido de $ 300 mi-
Ihdes apesar de uma saida de $ 580 milhdes em ouro no periodo
agosto de 1931 a janeiro de 1932.
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Em abril de 1932, como mencionado na tabela 1, o FED ini-
cia uma grande compra de titulos federais. As faléncias bancérias
ja haviam reduzido, mas o efeito sobre a liquidez geral nao foi su-
ficiente para aumentar a oferta de moeda. Esta continuou a decli-
nar devido as reducoes nos depdsitos e a saida de ouro. As sai-
das de ouro s6 foram revertidas por entradas a partir do més de
junho. As compras de titulos cessaram em agosto mas, a partir
dai, e até janeiro de 1933, a base monetaria voltou a crescer. Em
julho de 1932, a razdo depdsitos-moeda atingiu o seu vale, vol-
tando a crescer e impulsionando uma retomada da liquidez. Este
movimento foi acompanhado por uma breve retomada dos indi-
ces de atividade industrial no segundo semestre de 1932.

O breve interregno de aparente recuperacdo da salde dos
bancos e da economia neste periodo foi interpretado erronea-
mente, segundo FS, como sinal de uma liquidez exagerada, o
que levou o FED a paralisar as suas compras de titulo. Um destes
sinais era o fato de que os bancos passaram a reter reservas em
niveis superiores aos requeridos pelo sistema da reserva federal.
Tais “reservas em excesso” eram, para FS, apenas uma adapta-
¢ao dos bancos a percepcao de que tanto a existéncia de um
“emprestador de Ultima instancia” como de uma reserva requeri-
da pelo banco central nao eram suficientes para impedir as fa-
Iéncias generalizadas que haviam ocorrido nos anos anteriores.
Tal comportamento repetia o ocorrido em crises anteriores, ape-
nas em maior escala devido a maior severidade da crise.

A crise bancaria final — ocorrida de janeiro a marco de 1933
— foi a mais profunda de todas, embora a sua morfologia tenha
sido a mesma das anteriores. A Unica diferenca reside no fato de
que nesta Ultima pela primeira vez o publico interno passou a
drenar o ouro dos bancos, ja que surgiram rumores de uma des-
valorizagcdo do délar. Ela sé foi interrompida com um feriado
bancério.

De 1929 a 1933, a queda no estoque total de moeda nos
EUA foi estimada em 33%. Sob o ponto de vista dos fatores expli-
citos na equacao 3.6,2 esta queda, ao longo da Grande Depres-
sao, foi provocada pelas reducdes das razdes depositos-moeda
- D/A na equacao® 3.6, de 11,5 em outubro de 1930 para 4,4 em
marco de 1933 - e depdsitos-reserva — D/R na equagéo 3.6,* de
12,9 em outubro de 1930 para 8,4 em marco de 1933.

As faléncias bancarias tiveram um papel decisivo na contra-
cao monetaria ocorrida durante a Grande Depressao. FS apon-
tam dois mecanismos pelos quais estas faléncias contribuiram
para a contaminacao do setor real da economia. Em primeiro lu-
gar, a perda de capital incorrida pelos proprietarios e pelos clien-

2 Refere-seaequacao3.6 {M=A"{D/R[1+ (D/A)]}/{(D/R) + (D/A) } daParte 1.
3 Idem.
4 Ildem.
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tes dos bancos certamente impactou sobre a corrente de gastos
da economia. Em segundo lugar, dada a reagao do FED as fa-
Iéncias bancarias, a oferta de moeda sofreu uma queda cuja
magnitude ja foi indicada acima. A tese central de FS é de que
este segundo aspecto foi totalmente dominante na causacao
da propagacao da crise monetéria para a trajetéria do produto
e do emprego. Para avaliarem estes impactos eles escrevem
(FS, pp. 351-352):

Sob o ponto de vista apenas do primeiro aspecto, as falén-
cias impuseram perdas que totalizaram $2,5 bilh6es aos
acionistas, aos depositantes e a outros credores dos mais
de 9 000 bancos que suspenderam as operagbes durante
0s quatro anos de 1930 a 1933. Um pouco mais da metade
destas perdas caiu sobre os depositantes, sendo o resto in-
corrido pelos credores e acionistas... Em comparagéo, no
mesmo periodo de quatro anos, estima-se que o valor de
todas as agbes preferenciais e ordinarias em todas as em-
presas dos EUA tenha declinado em $85 bilhées. Ou, para
fazer uma comparagao diferente, o declinio no valor total de
todas as acoes listadas na bolsa de valores de New York em
outubro de 1929 foi estimado em $15,5 bilhées. Como uma
fragdo da riqueza total, as perdas produzidas pelas faléncias
bancarias foram menores e ndo mereceriam maior atengdo
do que as perdas de magnitude semelhante no setor imobi-
ligrio, por exemplo.

Sob o segundo aspecto, a situagédo é totalmente diferente.
O estoque total de moeda caiu por mais do que um tergo de
1929 a 1933; os depdsitos nos bancos comerciais cairam
mais de 42%; em magnitude absoluta, eles cairam $18 bi-
Ihées. Os depdsitos totais apenas nos bancos suspensos
eram muito maiores do que as perdas, aproximadamente
$7 bilhées durante os quatro anos. Se as faléncias bancarias
merecem uma atengéo especial, isto se deve claramente
ao fato de que elas formaram o mecanismo pelo qual o de-
clinio drastico no estoque de moeda foi produzido, e por-
que este estoque joga um importante papel nos aconteci-
mentos econémicos. As faléncias bancarias foram impor-
tantes principalmente nao por si mesmas, mas por seus efei-
tos indiretos. Se elas tivessem ocorrido precisamente na
mesma magnitude sem produzir um declinio drastico no es-
toque de moeda, elas teriam sido notaveis, porém ndo cru-
ciais. Se elas ndo tivessem ocorrido, e um declinio igual-
mente drastico tivesse acontecido no estoque de moeda
devido a outros fatores, a contrag&o teria sido pelo menos
igualmente severa e provavelmente pior ainda.

Para fundamentar esta Ultima especulagdo — de que, na au-
séncia das faléncias bancarias, mas com a mesma queda na
oferta de moeda, a depressao poderia ter sido pior nos EUA—, FS
comparam o caso canadense com o americano. No mesmo pe-
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riodo (1929-33), o Canada sofreu uma queda comparavel no PIB
—49% contra 53% nos EUA — e a sua oferta de moeda caiu ape-
nas 13% — contra os 33% dos EUA - e ndo sofreu faléncias banca-
rias como o EUA.® FS argumentam que as faléncias bancarias
americanas mudaram a composicao da demanda por moeda
nos EUA pela substituicdo de depdsitos por base monetaria, en-
quanto que no Canada isto nao ocorreu. O resultado liquido no
caso americano foi uma reducdo na demanda total de moeda,
que compensou em parte a queda da oferta. Por isto, a queda na
velocidade da moeda foi muito mais pronunciada no Canada
(41%) do que nos EUA (29%). Entao, se néo tivesse havido a que-
da na demanda por moeda nos EUA devido as faléncias banca-
rias, a queda na oferta que ocorreu teria tido um efeito mais ca-
tastrofico ainda.

Quanto a origem das faléncias bancarias FS formulam as
seguintes questodes: “Elas surgiram principalmente das praticas
financeiras dos anos precedentes? Ou foram elas produzidas
pelos acontecimentos do inicio dos anos 30?” (FS, p. 353). No
primeiro caso, as corridas bancérias dos anos 1930 teriam sido
provocadas por maus empréstimos concedidos e investimen-
tos realizados na década de 1920. No segundo caso, as causas
originais estariam mais associadas a interagao do setor bancario
com as autoridades monetarias.

Para responder a estas questdes, FS reconhecem que ocor-
reu alguma deterioracao na qualidade dos empréstimos durante
o final dos anos 1920. Segundo eles, existe comprovacao satis-
fatéria disto apenas para os empréstimos externos. Eles descar-
tam alguns trabalhos que apontam deterioragao nos créditos in-
ternos pela “sua concentracao na experiéncia ex post, os auto-
res da maioria destes estudos exageram inquestionavelmente
qualquer diferenga na qualidade ex ante que existia. Na verdade,
muitos dos resultados sao consistentes com nenhuma deteriora-
cao na qualidade ex ante” (FS, p. 354).

Apods desenvolverem uma argumentacao adicional no sen-
tido de refutar os referidos estudos, FS escrevem:

Quaisquer que sejam os verdadeiros fatores das faléncias
bancarias iniciais na primeira crise bancaria, uma deteriora-
¢do ex ante na qualidade dos empréstimos e dos investi-
mentos no final dos anos vinte ou simplesmente a aquisicdo
de empréstimos de baixa qualidade naquele periodo, mes-
mo que nao houvesse diferenga na qualidade em relacdo
aos periodos anteriores, eles tiveram uma importancia me-
nor nas faléncias bancarias subsequientes. Como vimos, o
sistema bancario como um todo estava em uma posicéo tal

5 Nenhum dos 10 bancos existentes no Canada — com mais ou menos 3000
agéncias — sofreu qualquer corrida. O Unico evento digno de nota foi uma fuséo
que criou um 112 banco juntando algumas agéncias em maio de 1931.
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que, para satisfazer as demandas dos depositantes por pa-
pel-moeda, os bancos precisariam uma contragao multipla
nos depdésitos e, portanto, nos ativos. Sob tais circunstan-
cias, qualquer corrida aos bancos devida a qualquer razao
tornava-se em certa medida, auto-justificada, independen-
temente da qualidade dos ativos bancarios. Os bancos ti-
nham que liquidar os seus ativos no mercado, o que inevita-
velmente for¢cava uma queda no seu valor de mercado e,
portanto, nos seus ativos remanescentes. A fragilizagdo do
valor de mercado dos ativos bancarios, particularmente os
seus portfélios de titulos, foi a fonte mais importante da de-
terioracdo de seu capital e que levou a suspensao dos ban-
cos, e ndo a falta de pagamentos de empréstimos especifi-
cos ou emissoées especificas de titulos (FS, p. 355).

A evidéncia em favor desta interpretacao € apresentada na
forma de vérias citagdes de autores e autoridades conhecidos
da area. A questao crucial que FS apontam é a de que faltou liqui-
dez no momento em que os bancos foram obrigados a se desfa-
zerem de seus ativos para responderem a demanda por pa-
pel-moeda dos depositantes. Tivesse havido um suprimento
adequado de papel-moeda aos bancos, eles nao teriam provo-
cado a deterioracao de seu capital que aquelas agdes produzi-
ram. Examinando as atas das reunides do Federal Reserve, es-
pecialmente aquelas que se seguiram a traumatica faléncia do
Bank of the United States — em dezembro de 1930 - e que se in-
tensificaram até abril de 1931, FS chegam a conclusao de que as
autoridades do banco central americano tinham um “limitado
entendimento” das conexdes entre as “faléncias bancarias, as
corridas aos bancos, as reducdes dos depdsitos e a fragilidade
dos mercados de titulos” (FS, p. 358). Estas conexdes eram bem
conhecidas pelo pessoal técnico da agéncia do FED de New
York, assim como por muitos outros técnicos do sistema da re-
serva federal, mas nao pelos governadores dos bancos regio-
nais que eram membros do Bir6 do FED. Estes Ultimos tendiam a
encarar as faléncias bancérias como “consequéncias lamenta-
veis da ma geréncia e de mas praticas bancérias, ou como rea-
cOes inevitaveis a excessos especulativos anteriores ou como
consequéncias, mas nao causas, do colapso financeiro e econo-
mico em processo” (FS, p. 358).

FS listam quatro circunstancias adicionais que ajudam a ex-
plicar o comportamento passivo e lento do FED na ocasido: (1)
As autoridades do FED ndo se sentiam responsaveis pelos ban-
cos que nao faziam parte do sistema. Deve ser mencionado aqui
que nao havia obrigatoriedade dos bancos privados pertence-
rem ao sistema e se submeterem as suas normas. A maior parte
dos bancos que faliram no periodo de 1921 a 1929 e durante os
dez primeiros meses de 1930 n&o pertencia ao sistema e os ban-
cos que ndo eram membros detinham um alto percentual dos
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depdsitos totais; 2) Havia uma atitude de complacéncia das au-
toridades do FED, compostas geralmente de figuras influentes
do sistema recrutadas em grandes centros financeiros, para
com os bancos que quebravam, compostos principalmente de
pequenos bancos; 3) Durante a primeira crise bancaria, 80% dos
bancos que faliram ndo pertenciam ao sistema; 4) Finalmente,
os “relativamente poucos grandes bancos membros que faliram
no final de 1930 eram vistos por muitos diretores do FED como
casos infelizes de ma geréncia e, portanto, nao sujeitos a assis-
téncia pelo banco central” (FS, p. 359).

2.2 A propagacéo internacional da contragdo

FS dedicam uma segéo relativamente pequena do capitulo
7 para contextualizar a Grande Depressao no plano internacio-
nal. Eles fazem a distincao entre o sistema do padrao-ouro fraco
(gold-exchange standard) vigente naquela época, no qual os pai-
ses mantinham taxas de cambio fixas em relagao ao délar ameri-
cano e a libra esterlina, sendo estas moedas conversiveis a uma
taxa fixa em ouro. No sistema do padrao-ouro (gold standard),
que vigorou até 1914, as moedas eram totalmente lastreadas
em ouro.

Ambos os sistemas partilhavam a propriedade de ligar as
economias participantes através do cambio fixo. Assim, os dese-
quilibrios nos balancos dos pagamentos eram resolvidos teori-
camente através de transferéncias de moeda — dos paises defici-
tarios para os paises superavitarios — que, ao influenciarem em
sentidos opostos os pregos domésticos, via a equagao quantita-
tiva de Fisher MV = PT, alteravam as taxas reais de cambio pro-
movendo um ajustamento automatico nos balangos de paga-
mentos — inflacionando os superavitarios e deflacionando os de-
ficitarios.® Para que tal sistema funcionasse, eram necessarios,
além do cambio fixo e da mobilidade internacional de ativos no
pagamento das transacoes, flexibilidade de pregos e salarios e
auséncia de esterilizagdo dos impactos monetarios das reservas
cambiais. FS fazem um paralelo entre estes dois arranjos interna-
cionais com a evolucdo do sistema monetéario americano:

“O uso do gold-exchange standard implicava, no entanto,
que existia menos automatismo nos ajustamentos entre os
paises — o equilibrio duro ndo poderia ser tdo duro como no
gold standard completo. O gold-exchange standard torna-
va o sistema financeiro internacional mais vulneravel aos
choques pela mesma razao que o aumento na razao depo-
sitos-reservas tornou o sistema monetario doméstico mais

6 Este mecanismo foi descrito por David Hume (1752), sendo conhecido como pri-
ce-specie flow mechanism. A frequéncia de seu uso e a efetividade do mesmo du-
rante o periodo em que o padrao-ouro vigorou em escala universal (1870-1914) é
discutida, entre outros, por Triffin (1964, 1997) e Eichengreen (1996).
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vulneravel: porque ele aumentou a razdo do exigivel em re-
lacéo a base monetaria relevante — neste caso, em ultima
insténcia, o ouro” (FS, p. 359).

Em um sistema de cambio fixo global, ha uma convergén-
cia das taxas nacionais de inflagdo para uma taxa internacional
Unica, dada aproximadamente pela taxa de expansdo da moeda,
a qual também converge para a taxa de crescimento da oferta
mundial de ouro, no caso do padrdo-ouro.” Quando a oferta
mundial de moeda cai torna-se inevitavel, em tal sistema, hd uma
deflacao e/ou contracao da producao mundial. No caso de 1929,
a origem do choque monetario foi, nos EUA, devido aos aconte-
cimentos até aqui revistos. Desde o fim da Primeira Guerra
Mundial, os EUA ja movimentavam o maior valor de comeércio ex-
terno no mundo, apesar de sua economia relativamente fecha-
da. Além disto, o pais era o principal credor mundial. O FED parti-
cipava de muitos empréstimos concedidos a paises como a Aus-
tria, a Hungria, a Alemanha, a Roménia e outros, como conse-
quéncias do final da Primeira Guerra Mundial.

O que aconteceu em 19297 A reducao da oferta monetaria
nos EUA, a qual originou uma deflagao juntamente com a queda
na producao, foi seguida por uma entrada de ouro — que, como
vimos, durou até setembro de 1931. Esta Ultima deveria ter, de
acordo com as regras do sistema, reaquecido a economia ame-
ricana e, com isto, gerado um déficit no seu balanco de paga-
mentos, e assim exportado a sua inflacao, iniciando um novo ci-
clo de ajustamento automatico. No entanto, isso ndo aconteceu.

No6s nao permitimos que as entradas de ouro expandissem
a oferta monetdria nos EUA. Nés ndo apenas os esteriliza-
mos, mas fomos muito além disto. O nosso estoque de moe-
da moveu-se perversamente, caindo na medida em que o
estoque de ouro aumentava. Em agosto de 1929, o nosso
estoque de moeda era 10,6 vezes o estoque de ouro;, em
agosto de 1931, ele equivalia a 8,3 vezes o estoque de
ouro. O resultado foi que outros paises ndo apenas tiveram
que assumir todo o 6nus do ajustamento mas também tive-
ram que encarar choques continuos adicionais na mesma
direcdo a qual eles tiveram que se ajustar (FS, p. 361).

Como ja vimos, a Gra-Bretanha abandonou o padrao-ouro
em setembro de 1931,8 desvalorizando a libra esterlina em 40%,
assim como varios outros paises vieram a fazé-lo logo depois.
Quanto menos integrados ao gold-exchange standard estavam

7 Estas implicagdes sao verdadeiras na auséncia de bens nao-negociaveis.

8 AGBIliderou o retorno ao padrao-ouro quando, em 1925, restaurou a conversi-
bilidade da libra esterlina ao ouro a taxa que vigorava antes da Primeira Guerra.
Esta volta a um preco irreal redundou em uma sobrevalorizagao da libra que foi
estimada em 10%. Tal sobrevalorizacdo cambial jogou a GB em um great slump
até 1931. Esta decisdo do ministro da Fazenda inglés, Winston Churchill, foi cri-
ticada por Keynes (1972).
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os paises nesta época, menos eles sofreram com a importagao
forcada da recessdo. A China, por exemplo, que estava em um
padrao-prata, beneficiou-se pela desvalorizacao da prata em re-
lacdo ao ouro, o que a isolou do efeito contracionista da Grande
Depressao. No extremo oposto, esteve a Franga, que havia retor-
nado ao padrao-ouro em 1928, mas a uma taxa de paridade que
subvalorizava o franco. Esta subvalorizacao beneficiou a Francga,
gue passou a atrair ouro mesmo apés setembro de 1931, ultra-
passando o valor das reservas americanas. Gracas a esta ade-
réncia bem-sucedida ao padrao-ouro, a Franca, ao permanecer
com o cambio fixo, sofreu um impacto depressivo muito mais
prolongado, atingindo o fundo de sua depressdo apenas em
abril de 1935. Ja o fundo da depressao americana aconteceu em
marco de 1933, a data a partir da qual os EUA suspenderam a
conversibilidade do délar em ouro.

2.3 A politica monetaria durante a Grande Depressao

Na secdo 5 do capitulo 7, a politica monetéria é narrada em
detalhe em 5 periodos diferentes: 1) durante a queda da bolsa
em outubro de 1929; 2) da queda da bolsa ao abandono do pa-
drao-ouro pela Gra-Bretanha, em setembro de 1931; 3) durante
a saida da GB do padrao-ouro; 4) durante as grandes aquisigoes
de titulos do governo de abril de 1932 e, finalmente, 5) durante a
crise bancaria final de 1933.

Quando o great crash ocorreu, a autoridade monetaria era
o Comité de Investimento no Mercado Aberto (Open Market
Investment Committee), o qual era constituido por cinco gover-
nadores dos bancos regionais da reserva, chefiados pelo gover-
nador do banco de Nova lorque (Federal Reserve Bank of New
York), entdo George L. Harrison, que havia sucedido ao legenda-
rio Benjamin Strong.® Este 6rgao havia sido constituido por um
acordo em 1923. As suas recomendacdes eram examinadas e
aprovadas pelo Federal Reserve Board, em Washington, DC.

Seguindo a tradicao de independéncia e lideranga do ban-
co de Nova lorque, este ultimo, imediatamente apds a queda da
bolsa, executou compras de titulos no mercado aberto que ex-
cediam ao recomendado pelo comité. Harrison comunicou a
Roy A. Young, entao o chefe do Federal Board, que os seus dire-
tores haviam autorizado essas compras sem limite. Segundo FS,
havia base legal para tal autonomia, pois o acordo de 1923 auto-
rizava a cada banco regional manter em sua carteira o valor de ti-
tulos federais julgado conveniente para as condi¢des de crédito
da regido. Mas a desobediéncia aos limites originou uma discus-

9 Benjamin Strong Jr., que morreu em outubro de 1928, é apontado por Friedman
no cap. 7 de (FS), em varias ocasides, como uma das liderangas que faltaram
ao Federal Reserve System. Ele foi Governador do Federal Reserve Bank de
Nova lorque por 14 anos, até a sua morte.
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sdo no Board que concluiu com uma adverténcia para que isto
nao se repetisse.

Este incidente eclodiu um conflito que iria se prolongar. O
staff do banco de Nova lorque estava convencido de que a situa-
cao exigia uma drastica intervencao provendo liquidez sem limi-
tes, enquanto que o Board, zeloso de suas prerrogativas jurisdi-
cionais, nao admitia que os seus limites fossem excedidos. Har-
rison tentou convencer Young, o que levou o Board a fazer relu-
tantemente repetidas concessdes quanto aos limites. O secreta-
rio do Tesouro envolveu-se nas conversacoes que geraram um
debate sobre a politica apropriada e sobre o conflito de compe-
téncias. Varios governadores expressaram discordancia com a
opiniao de Nova lorque sobre a necessidade de liquidez.

A situacao de conflito perdurou com o banco de Nova lor-
que, solicitando permissdes para reducdes na taxa de desconto
e novas aquisicoes de titulos. Em margo de 1930, uma reuniao
do Open Market Investment Committee rejeitou uma aquisicao
de titulos que ja havia sido aprovada pelo Board e realizada pelo
banco de Nova lorque. Esta foi a Ultima reuniao daquele comité.
Ele foi substituido pelo Open Market Policy Conference, agora
constituido pelos governadores de todos os doze bancos regio-
nais, e um comité executivo, formado pelos cinco que anterior-
mente constituiam o érgdo dissolvido — os governadores dos
bancos de Nova lorque, Boston, Chicago, Cleveland e Filadélfia.

Na nova forma institucional, o comité executivo tinha menos
poderes do que o antigo, limitando-se a executar as decisdes do
comité mais amplo, a “conferéncia”. Os bancos regionais, ape-
sar de participarem e decidirem na conferéncia, nao eram obri-
gados a seguirem as suas recomendacodes quanto as operagcoes
de mercado aberto. Eram, sim, obrigados a justificar as razdes
pelas quais dissentiam. Além disto, os bancos regionais manti-
nham a liberdade de abandonarem a conferéncia.

No novo modelo, ficou claro que o banco de Nova lorque
perdeu grande parte do poder e influéncia que havia detido an-
tes. O governador Harrison, que mantinha a chefia do comité
executivo, foi derrotado em uma votacéo por 4 a 1, na sua pri-
meira reunido.® FS expdem o debate sobre a politica monetaria
no interior da nova “conferéncia”, que se desenvolveu através de
uma carta de Harrison para os demais governadores e das suas
respostas. Apenas dois dos governadores (os de Atlanta e de
Richmond) concordavam com a obstinada — e correta, segundo
FS — posicao de Harrison, que sempre advogou uma intervencao
massiva através da compra de titulos federais. O governador do
banco de Chicago — o segundo centro financeiro mais importan-
te depois de Nova lorque — achava que havia liquidez demais no

10 A nova “conferéncia” delegou poderes para o comité executivo nesta primeira
reunido, realizada ja em marco de 1930.
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mercado. A sua opinido tinha muito peso, pois, além de repre-
sentar Chicago, ele havia sido diretor do banco desde a funda-
cao do Federal Reserve em 1914, juntamente com Benjamin
Strong, este ultimo em Nova lorque.

FS reproduzem as opinides escritas dos varios governado-
res sobre a situacdo naquele momento. A maioria julgava que as
taxas de juros estavam excessivamente baixas e que uma redu-
¢ao adicional iria estimular mais empréstimos ainda, prolongan-
do e dando uma sobrevida a posigoes que deveriam ja ter sido li-
quidadas. Ao contrario, eles advogavam um aperto monetario e
consideravam as compras de titulos federais como impedimento
do fluxo natural do crédito. Havia, claramente, uma incompreen-
sao sobre o que estava ocorrendo nos grandes mercados. FS
consideram que:

Na&o se pode ler esta correspondéncia de Harrison, as atas
das reuniées do comité de mercado aberto e os documen-
tos relacionados do Sistema da Reserva sem se impressio-
nar com as diferencas extraordindrias entre Nova lorque e a
maioria dos outros bancos no nivel de sofisticagao e com-
preensao nas questées monetarias. Anos de responsabili-
dade direta pela conduta da politica monetaria no mercado
monetdrio central do pais e de cooperagcdo com pessoas si-
tuadas em posi¢ées equivalentes em outros mercados mo-
netarios importantes do mundo tinham implantado no pes-
soal técnico e administrativo do banco de Nova lorque uma
consciéncia profunda das relagbes monetarias e uma sen-
sibilidade aguda sobre os efeitos das agdes de politica mo-
netéria (FS, p. 374).

Contrastando com esta compreensao, havia uma concep-
¢ao muito conservadora disseminada entre o pessoal técnico e
administrativo dos bancos dos centros menores que encarava
qualquer problema de crédito como originario de mas escolhas
microeconOmicas, as quais deveriam ser devidamente punidas
pelo mercado. Era uma visao “paroquial”’, que desconhecia as
grandes interrelagdes entre os segmentos do mercado financei-
ro e os demais mercados. Os bancos centrais de outros paises
partilhavam das percepcdes do banco de Nova lorque e alerta-
ram, em varios documentos, para a necessidade de uma politica
mais agressiva do Federal Reserve americano.

A substituicao de Roy Young por Eugene Meyer na chefia
do Federal Reserve Board, em 16 de setembro de 1930, trouxe
um pouco mais de apoio as teses de Harrison. Durante o ano de
1931, em varias instancias reportadas por FS, e diante das gran-
des entradas de ouro nos EUA, esterilizadas pelo FED, eles tenta-
ram, persuadir os demais membros sobre a necessidade de maio-
res compras de titulos federais, mas sem sucesso.

A partir setembro de 1931, com a saida da GB do pa-
drao-ouro, houve, como ja referido, uma reversao dos fluxos de
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ouro. Tanto os bancos centrais estrangeiros como o banco de
Nova lorque, e agora com o apoio dos demais bancos da reser-
va, apoiaram aumentos sequenciais na taxa de desconto como
o remédio classico para combater uma drenagem de reservas.
Houve notas discordantes, mas elas foram ignoradas. A defesa
das reservas de ouro americanas era vista como elemento es-
sencial para a preservacao do sistema internacional vigente. As
notas discordantes — expressas por Charles Mitchell e W.R. Bur-
gess — eram baseadas nos impactos internos sobre o crédito. FS
comentam:

A drenagem de ouro era um evento dramatico para o qual
existiam muitos precedentes. Entao, tanto o problema como
a sua solugéo pareciam claros e diretos. Na verdade, tem-se
a impresséo de que, depois de tanto lidar com problemas
novos, enganosos e sutis, o Sistema respirou com alivio
diante da emergéncia de um problema que poderia ser ex-
presso em termos de preto e branco (FS, p. 382).

As conseqUéncias imediatas sobre a reducao dos deposi-
tos domésticos foram tao fortes que, duas semanas depois, em
uma reuniao da “conferéncia”, esta reconheceu que nunca na
histéria do sistema tinha havido uma reducao tao drastica nestes
depdsitos. Apesar disto, a oposigao de McDougal conseguiu im-
pedir compras de titulos federais. As saidas de ouro criaram uma
nova linha de argumentacao - referida como o problema do
“ouro livre” —, que seria, posteriormente aos acontecimentos, mui-
to usada para justificar a passividade das autoridades monetarias.
FS dedicam uma sec¢ao do capitulo 7 para provar como este era
uma pseudo-problema.

Nas reunides de janeiro e fevereiro de 1932, Harrison, “par-
cialmente pressionado por seu staff e pelos diretores, reassumiu
a defesa de compras substanciais adicionais (de titulos federais)
como parte de um amplo programa nacional” (FS, p. 383). Mas,
a esta altura dos acontecimentos, diante da crise geral da econo-
mia, o Congresso ja estava aprovando projetos como a criagao
da Reconstruction Finance Corporation e em vias de aprovar o
Glass-Steagall Act.'" Ao final da reuniao de fevereiro, ainda com
os votos contrarios de McDougal e Young (que havia assumido o
cargo de governador do banco de Boston em 30 de setembro de

11 ARFC foi criada justamente para organizar o esforco de prover liquidez aos ban-
cos e restaurar a confianga no sistema bancario. Eugene Meyer foi nomeado
como diretor, acumulando o cargo no Federal Reserve. A lei de Glass-Steagall, em
sua primeira versao, aprovada em 27 de fevereiro de 1932, permitia que os ban-
cos da Reserva Federal usassem titulos do governo como garantias para a
emissao de cédulas de papel-moeda, relaxava as exigéncias de garantias para
0s bancos sacarem recursos na janela de redesconto e permitia ao governo
que emprestasse com base nas reservas nacionais de ouro. Estas medidas
ampliavam a capacidade do sistema de aumentar a oferta de moeda e resolviam
qualquer problema de “ouro livre”.
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1930 ao sair da direcéo do FED), foi aprovada uma compra de ti-
tulos de $25 milhdes por semana, com um teto de $ 250 milhdes
no total, bem abaixo do pedido.

Em 4 de abril de 1932, pressionado pelo Congresso, Harrison
transmitiu aos diretores do comité executivo que a aceleracéao e
o fortalecimento do programa de compras de titulos federais era
a Unica maneira de evitar mudancas radicais na legislagao finan-
ceira no Congresso. Depois de consultas a politicos do Congres-
so e duas reunides, Harrison e Eugene Meyer persuadiram os
seus membros, em uma reunido conjunta da conferéncia e do
Reserve Board, em 12 de abril, a aprovarem uma compra de
$500 milhdes em titulos do governo. Foram adquiridos, em con-
sequéncia, $100 milhdes em titulos por semana nas cinco sema-
nas subsequentes. Na reuniao de 17 de maio, foram aprovadas
compras de mais $ 500 milhdes, embora a velocidade de aquisi-
¢ao tenha sido reduzida.

Ao avaliar posteriormente os resultados obtidos por estas
operagoes, verificou-se que a injegcao de $1 bilhao tinha apenas
compensado as saidas de ouro e outras reducdes, deixando um
resultado liquido positivo de apenas $100 milhdes. Diante destes
efeitos pifios, a conferéncia dividiu-se fortemente: de um lado,
Harrison, Owen D. Young e W.R. Burgess eram a favor do pros-
seguimento mais agressivo das compras de titulos federais; de
outro, Roy Young e McDougal interpretaram os resultados como
prova da ineficacia daquela politica. Na reunido conjunta de 14
de julho da conferéncia e do Reserve Board, Eugene Meyer
pressionou pela continuidade da politica, conseguindo uma
compra semanal autorizada de apenas $ 15 milhdes. Com o ad-
vento das férias do congresso — a partir de 16 de julho —, as pres-
sOes politicas sobre as autoridades monetérias arrefeceram e a
execugao da politica perdeu forga. Depois de quatro semanas,
apenas $30 milhdes haviam sido comprados, e a posicao do Fe-
deral Reserve em titulos do governo permaneceu praticamente a
mesma até o fim do ano.

Na primeira reuniao de 1933, em 14 de janeiro, a “conferén-
cia” discutiu os argumentos a favor e contra a manutencao da
posicdo prevalente em titulos do FED a partir da exposicao de
Harrison. A visdo dominante era de que havia uma recuperagao
em andamento, embora perdendo forga, e que as reservas ban-
carias existentes eram mais do que suficientes. A resolugao final
foi na direcao de vender titulos no valor maximo de $125 milhdes
no primeiro més do ano, mas impedindo que as reservas livres
caissem abaixo de $500 milh6es. Para tanto, o comité executivo
foi autorizado a comprar titulos, se necessario.

Em conseqléncia das medidas, os titulos federais em po-
der do FED cairam $90 milhdes em janeiro, e as reservas livres
bancaérias cairam abaixo dos $500 milh6es. Reagindo a esta Ulti-
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ma queda, o comité adquiriu $45 milhdées e aumentou o crédito
total permitido, o que ndo impediu que, em trés semanas, os
bancos membros do sistema perdessem $280 milhdes.

Quando a crise bancaria final emergiu — em fevereiro de
1933 —, Harrison recusou-se a reunir a “conferéncia”, alegan-
do que seria “dificil, se ndo impossivel, realizar uma reunido
do sistema...neste momento”.'? Restou ao FED de Nova lorque
uma atuacao reativa e desesperada pela aquisicao de dividas
dos bancos ($350 milhées em duas semanas) e de titulos fe-
derais ($25 milhdes na primeira e $ 2 milhdes na segunda se-
mana). FS concluem a quinta secao do capitulo 7 com o seguin-
te paragrafo:

Nas duas semanas finais que precederam ao feriado ban-
cario, ndo existia nada que pudesse ser chamado de uma
politica do Sistema. O Sistema estava desmoralizado. Cada
banco (da reserva) operava por sua conta propria. Todos
partilhavam a mesma atmosfera de péanico que se espalha-
va pela comunidade financeira e pela sociedade. A lideran-
ca que um banco central independente deveria exercer so-
bre 0 mercado e a sua capacidade de resistir as pressées
da politica e do lucro e de agir contra o mercado como um
todo, estas — a grande justificativa para a existéncia de uma
instituicdo quase-governamental com poderes amplos — fo-
ram conspicuas pela sua auséncia (FS, p. 391).

2.4 O que a politica monetaria poderia ter feito e por que nao fez

Para responder detalhadamente a primeira questao do sub-
titulo acima, FS dividem o periodo da Grande Depressao em trés
subperiodos cruciais: (1) os primeiros dez meses de 1930; (2) os
primeiros oito meses de 1931; e (3) os quatro meses que se se-
guiram a saida da GB do padrao-ouro (em setembro de 1931).

“Por que a primeira metade do ano de 1932 ndo merece um
subperiodo na divisdo acima?”, o leitor poderia perguntar. Pelo
simples fato de que, para FS, as politicas entdo adotadas — as
grandes aquisicoes de titulos federais pelo FED - teriam sido
mais do que adequadas em magnitude e direcdo nos subperio-
dos anteriores, embora nao o tenham sido no momento em que
foram implementadas. O exercicio proposto por FS nesta segao
(Alternative Policies) é justamente o de examinar estes efeitos
hipotéticos.

Quanto ao periodo de 1930, FS argumentam que, como nao
havia ainda a falta de confian¢a nos bancos que surgiria com a
primeira e com as demais crises bancdrias, e como também os
bancos nao se sentiam vulneraveis como viriam a se considerar
posteriormente, uma injecao de liquidez da ordem de magnitude
da implementada no primeiro semestre de 1932 produziria muito

12 Citado por FS (p. 390).
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provavelmente uma expansdo acentuada do crédito. Esta ex-
panséo reduziria as entradas de ouro, o que seria um sinal do su-
cesso da operagao. Os efeitos de tal politica “teriam reduzido de
duas maneiras a probabilidade de uma crise bancaria no outono
de 1930: indiretamente, através de seu efeito sobre a severidade
da contragao; e, diretamente, através do seu efeito sobre a posi-
¢ao patrimonial dos bancos” (FS, p. 393). Além disto, o impacto
externo seria positivo pela reducao da drenagem do ouro no res-
to do mundo.
Durante os primeiros oito meses de 1931, segundo FS,

a moeda em poder do publico cresceu por $370 milhées
como resultado da drenagem interna do sistema bancario;
as reservas bancadrias cairam $120 milhées. A diferenga en-
tre o crescimento do aumento da moeda e a queda nas re-
servas é a quantia pela qual a base monetaria aumentou. A
compra de $920 milh6es adicionais em titulos do governo,
[...] (tudo o demais constante), teria aumentado a base mo-
netdria em $1170 milhées, o suficiente para compensar a
drenagem da moeda que realmente ocorreu e ao mesmo
tempo aumentar as reservas bancdrias em $800 milhées.
Com um aumento destes nas suas reservas, em vez de uma
queda de $120 milh6es, os bancos teriam se livrado da ne-
cessidade de liquidagao de titulos e poderiam ter reduzido
0s seus empréstimos contraidos junto ao banco central, em
vez de aumenta-los em $40 milh6es. Em consequiéncia, o
mercado de titulos teria permanecido muito mais forte, as
faléncias bancarias teriam sido muito menores, e, entao as
corridas aos bancos teriam sido muito mais moderadas, se ti-
vessem ocorrido (FS, pp. 393-394).

Assim, FS concluem que a expansao de liquidez teria sido
mais do que suficiente para “mudar drasticamente a situagao
monetaria. Mas mesmo que a segunda crise bancaria tivesse
ocorrido, e mesmo que ela tivesse sido tao severa quanto foi a hi-
potética operacao de mercado aberto, teria eliminado completa-
mente o seu efeito sobre o estoque de moeda” (FS, p. 394).

Para fundamentar os aumentos acima referidos das taxas
de desconto que se seguiram a saida da GB do padrao-ouro, um
memorando do FED citava Bagehot (1920), “o locus classicus de
politica do banco central” (FS, p. 395). No entanto, FS apontam
para o fato de que as prescricdes de Bagehot quanto ao aumen-
to das taxas se aplicavam a uma drenagem interna também. No
caso de uma drenagem interna, Bagehot, apoiado na experién-
cia do Banco da Inglaterra na crise de 1825, sugeria uma politica
agressiva de empréstimos a custo zero. Como as saidas de ouro
cessaram logo apds o aumento das taxas e a drenagem interna
permaneceu, FS afirmam que o FED simplesmente ignorou esta
parte importante das propostas de Bagehot.
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FS sugerem que as saidas anteriores de ouro deveriam ter
sido esterilizadas - isto é, compensadas por aumentos de base
monetaria via compra de titulos —, tais como tinham sido nos
anos 20 pelo proépio FED. A posicao de reservas de ouro nos EUA
era bastante segura e havia espaco para estas operagoes.

A resposta a questao de por que a politica monetaria foi tao
errada (Why was monetary policy so inept?) encerra o capitulo 7.
FS reconhecem que a literatura académica sobre as questoes
monetarias da época “é quase tao depressiva quanto aquela so-
bre a contracao” (FS, p. 410). Nesta ultima, o tom predominante
era o de que a “depressao era um acontecimento econémico de-
sejavel e necessario para eliminar os ineficientes e fracos” e
que a cura apropriada era “apertar os cintos tanto para o setor
privado como para o governo, interpretando as variagdes mo-
netarias mais como um resultado acidental do que como uma
causa contributiva.” (FS, p. 409). FS sugerem que uma razao
para a aparente indiferenca que alguns dos economistas que
haviam sido tao atuantes na constituicao da lei da Reserva Fe-
deral em relacao aos fatos emergentes era a sua crenga e com-
promisso intelectual, “com a visao de que o Sistema da Reser-
va Federal tinha resolvido de uma vez por todas os problemas
de liquidez” (FS, p. 411).

No entanto, FS ndo concordam com a idéia de que inexistia
a época uma tecnologia de banco central para lidar com a situa-
¢ao. Muito pelo contrario, se o FED tivesse adotado a politica que
havia sido adotada por ele préprio nos anos 1920, ou “mesmo
por Bagehot em 1873” (FS, p. 407) a depressao nao teria aconte-
cido. Além disto, muita gente — desde politicos importantes (Sena-
dor Sabath de lllinois) a professores conhecidos (Harold Reed,
Irving Fisher, J.W. Angell e Karl Bopp) — havia afirmado que uma
expansao monetaria era crucial.

FS chegam a conclusdo que a principal responsavel pela
inépcia da politica monetéria no inicio dos anos 1930, em con-
traste com a qualidade da mesma antes de 1929, foi “a mudan-
¢a de poder dentro do sistema e a falta de conhecimento e ex-
periéncia dos individuos para os quais o poder se deslocou”
(FS, p. 411).

3 A teoria monetaria de Milton Friedman no artigo de 1968

Embora Milton Friedman tenha comecgado cedo a publicar
trabalhos abordando questoes estritamente monetarias, as suas
primeiras publicagdes sobre o assunto foram comentarios técni-
cos (Friedman, 1936) ou resenhas criticas (Friedman, 1942,
1946, 1947) sobre trabalhos alheios. A sua primeira obra ambi-
ciosa na area monetaria foi Friedman (1948). Seguiu-se a ela o
artigo sobre regimes cambiais (The case for flexible exchange ra-
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tes). No entanto, somente depois de resolver as suas inquieta-
¢oOes intelectuais quanto aos aspectos metodoldgicos da Econo-
mia — em Friedman (1953) — que ele passou a focar mais nas
questdes monetarias.

O seu préximo trabalho ambicioso foi a reformulacéao da te-
oria quantitativa da moeda (Friedman, 1956a). Dai em diante, o
fluxo anual de publicacbes na area monetaria tornou-se mais
denso. As suas principais e mais conhecidas obras da area séo,
além da Histéria monetaria de 1963: os trabalhos de 1959 (sobre
a demanda por moeda, Friedman, 1959a, e o “programa para a
estabilidade monetaria”, Friedman, 1959b), o artigo de 1961 (so-
bre as defasagens dos efeitos da politica monetaria), o de 1963
(também com Anna Schwartz sobre a moeda e os ciclos, Fried-
man & Schawartz, 1963b), o de 1966 (sobre a taxa de juros e a
demanda por moeda), o de 1968 (sobre o papel da politica mo-
netéria), o de 1969 (o livro sob o titulo de The optimum quantity of
money, que traz uma coletanea de seus trabalhos monetarios
anteriores mais importantes e adiciona o trabalho com o titulo do
livro), os de 1970 (um com Anna Schwartz, que é um apéndice
atualizado da Histéria monetaria, e a sintese da sua teoria mone-
taria, publicado em nimero especial do JPE, editado por Robert
Gordon), os de 1971 (sobre a relagao entre as flutuagcdes da ren-
da nominal e a oferta monetaria e sobre o imposto inflacionario)
e, finalmente, a sua conferéncia de 1976 como ganhador do Pré-
mio Nobel (sobre inflagcao e desemprego) e a obra conjunta com
Anna Schwartz de 1982 (ainda sobre as relagcoes empiricas entre
a moeda e o produto, agora incluindo dados da GB).

Dentre as obras monetarias acima citadas, destacam-se
duas como absolutamente classicas na literatura econdémica do
século XX: (1) a Histéria monetaria, especialmente o capitulo 7, e
(2) O papel da politica monetdria. A secao 1 deste trabalho apre-
sentou a explicacao da Grande Depressao. Nesta secéo 2, apre-
senta-se um resumo do artigo de 1968.

3.1 Introdugéo ao “O papel da politica monetaria”

O artigo de 1968 foi escrito dez anos apos a publicagdo de
Phillips (1958), que originou a curva com o seu nome. Durante
essa década, quase todos os paises com economias de merca-
do — e em que existia alguma atividade de pesquisa econdmica —
haviam estimado as suas respectivas curvas de Phillips. Samuel-
son & Solow (1960) haviam-na considerado “fundamental” e de-
clarado que “é de estranhar que ndo se haja realizado nenhum
estudo comparavel para o caso dos EUA” (Samuelson & Solow,
1960). A crenga generalizada sobre a existéncia de um trade-off
permanente entre inflagdo e desemprego era muito forte, e os
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primeiros anos da década' — com a politica econémica bem su-
cedida do governo Kennedy, que diminuiu a taxa de desempre-
go com um diminuto aumento da inflacao — ajudaram a reforgar
esta crenca.

Friedman (1968) divide o seu artigo em quatro partes: (1)
uma introdugéo, onde ele faz uma brilhante sintese retrospectiva
da evolucao das concepgoes sobre a politica monetaria no sé-
culo XX nos EUA; (2) uma secao onde ele enumera e fundamenta
as coisas que a “politica monetaria ndo pode fazer”; (3) uma ou-
tra onde ele enumera e fundamenta as coisas que “a politica mo-
netaria pode fazer” e, finalmente, (4) uma em que ele prescreve
“como a politica deveria ser conduzida”. A seguir, fazemos um
resumo delas.

3.2 Aevolugao das concepgoes da politica monetaria na primeira
metade do século XX

Na introducao, Friedman compara as crengcas dominantes
entre os anos 1920 e o Pés-Guerra. Na década de 1920, havia
uma convicgao “ingénua” de que, com a fundagao do FED em
1914 e 0 bom desempenho da economia americana na década,
uma politica monetaria bem conduzida era suficiente para ga-
rantir a estabilidade e a prosperidade. Com a Grande Depres-
sao0, as “opinides foram para o outro extremo”. A politica mone-
taria podia conter a inflagdo, mas nao conter uma recessao.
“Vocé poderia levar o cavalo até a 4gua mas nao poderia obri-
ga-lo a bebé-la.”

Keynes (1936), segundo Friedman, forneceu razées que
justificavam a impoténcia da politica monetaria para retirar a eco-
nomia da recessao: (1) existia um piso para a taxa de juros — a
“armadilha da liquidez” — nas recessoes e/ou (2) o consumo e o
investimento eram pouco impactados pelas taxas de juros — a
“juro-inelasticidade” do investimento. Mesmo que se pudesse,
via politica monetaria, reduzir mais ainda a taxa de juros, esta re-
ducgéo nao produziria a retomada necessaria dos gastos para rea-
tivar a “demanda efetiva”. No fundo, a explicagdo nao-monetaria
de Keynes para a depressao era dada “por um colapso do inves-
timento ou por uma escassez de oportunidades de investimento
ou por uma parcimonia obstinada”.

Além de explicar as razdes da faléncia da politica moneta-
ria, Keynes (1936) mostrou que havia uma outra alternativa: o au-
mento dos gastos do governo e/ou a reducao dos tributos. A efi-

13 A politica econémica de Kennedy foi dominada por Walter W. Heller, um keyne-
siano fiscalista ortodoxo de Minnesota, que foi chefe do Council of Economic
Advisers durante o seu governo e desenhou o famoso corte de impostos de
1964, o qual expandiu a economia, conforme as previsdes dos modelos econo-
métricos de inspiracdo keynesiana. O Federal Reserve esteve durante todo
este tempo sob a diregdo de William McChesney Martin, Jr., um dos campedes
de longevidade no cargo, onde permaneceu de 1951 a 1970.
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cacia comparativa da politica fiscal para retirar a economia da re-
cessao foi aceita pela maioria dos economistas profissionais, fa-
zendo com que “[...] por duas décadas a politica monetaria fos-
se considerada por todos, excetuando-se uma minoria de almas
reacionarias, algo obsoleto devido ao novo conhecimento eco-
némico”. A moeda era quase irrelevante — “money does not matter”
—,“0 seu Unico papel era secundario, o de manter uma taxa de ju-
ros baixa para que os pagamentos dos encargos financeiros do
tesouro fossem minimos, e contribuisse para a ‘eutanasia do
rentier’, e, talvez, estimulasse um pouco o investimento comple-
mentando as despesas do governo na manutencao de um alto
nivel da demanda agregada”.

A adocéo de politicas keynesianas voltadas para a meta de
manter o “pleno emprego” através de dinheiro barato e altos ni-
veis de gastos e déficits no Pés-Guerra, levou, segundo Fried-
man, a uma pressao inflacionaria crescente. Em consequéncia,
os bancos centrais comecaram a enfrentar dificuldades também
crescentes em manter uma taxa de juros baixa. Esta crescente
incapacidade dos bancos centrais em implementar politicas que
fixavam as taxas de juros em niveis baixos e fixos foi o que, se-
gundo Friedman, levou a um “revival” na crenga da importancia
da politica monetaria.

Dois desenvolvimentos tedricos sdo destacados por Fried-
man (1968) na emergente critica a ortodoxia keynesiana do
Pos-Guerra: (1) Os trabalhos de Haberler (1941) e Pigou (1943,
1947),'* que, embora nao tenham recuperado a poténcia da po-
litica monetaria, enfraqueceram, segundo Friedman, “a proposi-
¢ao tedrica chave de Keynes, a saber, de que mesmo em um
mundo de precos flexiveis, uma posicéao de equilibrio com pleno
emprego poderia ndo existir”; (2) A evidéncia quanto ao compor-
tamento da moeda durante a Grande Depressao. Segundo a vi-
sao keynesiana, a politica monetaria teria sido ineficazmente ex-
pansionista. Porém,

estudos recentes demonstraram que os fatos sao precisa-
mente o inverso: as autoridades monetarias americanas se-
guiram politicas altamente deflaciondrias. A quantidade de
moeda nos EUA caiu por um tergo no curso da contracdo. E
caiu ndo porque ndo houvesse tomadores de empréstimos
dispostos — ndo porque o cavalo ndo beberia a agua. Ela
caiu porque o Sistema da Reserva Federal forcou ou permi-
tiu uma redugdo aguda na base monetaria, fracassando no
exercicio das suas responsabilidades atribuidas pela Lei da

14 A “controvérsia” sobre o papel do efeito-Pigou é descrita em Patinkin (1948) e o
efeito-riqueza, dele derivado, foi incorporado como elemento central de inte-
gracgéo tedrica da teoria keynesiana com a teoria classica no monumental livro
de Patinkin (1955, 1965).
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Reserva Federal de prover liquidez ao sistema bancario
(Friedman, 1968, p. 9779).

Naturalmente, os “estudos recentes” referem-se a Histdria
monetéria e seus derivados. Friedman comenta a seguir os per-
calgos institucionais encontrados na execucao da politica fiscal
em 1967, ironizando o uso da expressao em moda a época “sin-
tonia fina” (fine tuning). Ele caracteriza aquele periodo (1967-68)
como de desencanto com a visao keynesiana e o contrasta com
um painel de declaracdes de importantes personalidades de vin-
te anos antes, em que o cerne das mesmas € o desprezo total
pelo uso da politica monetaria e pela taxa de juros como variavel
econdmica. Ele também sugere ironicamente aos leitores que
consultem as secdes sobre a moeda nos manuais de economia
de 1968 com os de 1948, e, as vezes, as diferentes edicoes dos
mesmos manuais.

Ao final da introducdo, Friedman aponta o rodeio que a
concepcao dominante da politica monetaria realizou entre a dé-
cada de 1920 e a década de 1960: de um extremo a outro, e uma
volta a uma posigao de “money does matter’. Mas ele também
mostra as diferencas de objetivos para os quais a politica mone-
taria era direcionada entre as duas épocas. E faz um alerta:

Eu ressalto, apesar disso, a semelhanga entre as visées que
prevaleciam no fim dos anos 20 e aquelas que vigoram hoje
porque eu temo que, agora como entdo, o péndulo tenha
oscilado demais, que, hoje como entao, defrontamos o pe-
rigo de atribuirmos a politica monetaria um papel maior do
que ela pode preencher, o perigo de exigirmos a realizacdo
de tarefas que ela ndo pode realizar e, como resultado, im-
pedi-la de realizar a contribuicdo que ela é capaz (Fried-
man, 1968, p. 99).

3.3. O que a politica monetaria néo pode fazer

Friedman explicita diretamente duas coisas que em 1968 a
politica monetaria do Federal Reserve estava buscando: (1) A fi-
xacao da taxa de juros e (2) a obtencdo de uma taxa de desem-
prego de “pleno emprego”. Ele explica que escolheu no campo
“infinito” das negacoes estas duas impossibilidades, pelo rele-
vante motivo de que elas estavam sendo perseguidas e porque a
fundamentagdo de uma das impossibilidades serviria para a
outra.

3.3.1 A fixacao da taxa de juros

Existe, segundo Friedman, uma confusao muito difundida
sobre a relacao entre a quantidade de moeda e a taxa de juros.
Ao tentar reduzir a taxa de juros, o banco central adquire obriga-

15 A numeragéo das paginas nas citacoes de Friedman (1968) segue a da publi-
cagao deste artigo em Friedman (1969).
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¢coes do governo, expandindo a base monetéria e tornando mais
facil para os bancos comerciais emprestarem ao publico.

Por isto é que os banqueiros centrais em particular, e a co-
munidade financeira mais ampla, acreditam em geral que
um aumento na quantidade de moeda tende a reduzir a taxa
de juros. Os economistas académicos aceitam a mesma
conclusdo, mas por diferentes razées. Eles véem, no seu
cérebro, uma curva de preferéncia pela liquidez negativa-
mente inclinada. Como o publico pode ser induzido a man-
ter uma quantidade maior de moeda? Somente através de
uma taxa mais baixa de juros. Ambos estao corretos até cer-
to ponto. O impacto inicial do aumento na taxa de cresci-
mento da moeda em relagéo a que vinha crescendo é redu-
Zir a taxa de juros por um tempo em relacdo a que ela teria
sido. Mas isto é apenas o inicio do processo, ndo o seu fim.
O crescimento mais rapido da expansdo monetaria estimu-
lara os gastos, tanto através do impacto sobre o investimen-
to da taxa de juros mais baixa no mercado como através do
impacto sobre outros gastos, e, através disto, de pregos re-
lativos mais altos. Mas o gasto de uma pessoa é a renda de
outra pessoa. O crescimento da renda aumentara a deman-
da por liquidez e a demanda por empréstimos; ela também
podera aumentar os pregos, o que iria reduzir a quantidade
real de moeda. Estes trés efeitos irdo reverter a presséo ini-
cial de baixa dos juros em um periodo de tempo razoavel-
mente curto, entre um e dois anos (Friedman, 1968, p. 100).

Friedman sugere que o referido processo de reversao,
dada a hipersensibilidade da economia e dos mercados financei-
ros, possa dar origem a uma super-reagao, iniciando um periodo
de ajustamento ciclico durante o qual a taxa de juros experimen-
ta niveis mais altos do que o equilibrio anterior. Além disto, deve
ocorrer um quarto efeito que mantera uma taxa de juros mais alta
do que a anterior, se a taxa de expansao monetaria se mantiver
no nivel mais alto. Se o impulso monetério tiver aumentado a ve-
locidade de crescimento dos precos e o publico “esperar que os
precos continuarao a crescer”, entao “os tomadores de emprés-
timos estarao dispostos a pagar e os emprestadores a exigir ta-
xas de juros mais altas — como Irving Fisher indicou décadas
atras” (Friedman, 1968, p. 100).

Relembrando a esquecida “relacao de Fisher”,'® Friedman
prossegue relatando como em inimeros episodios, ainda recen-
tes naquela época, as tentativas dos bancos centrais de mante-
rem uma taxa de juros baixa visando o pleno emprego, repetida-

16 Esquecida naqueles anos de “ilusdo monetaria” em que os livros-texto de ma-
croeconomia consideravam os precos como fixos e nao traziam nenhuma “res-
tricdo orcamentaria do governo”. A relacéo e/ou efeito de Fisher (Fisher, 1930)
afirma que a taxa de juros nominal é igual a taxa de juros real mais a taxa espe-
rada de inflagdo. Hoje, ela aparece ou esta implicita em todo o livro-texto, assim
como a restricdo orgamentaria do governo.
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mente levou-o0s a aumentarem cada vez mais a oferta de moeda.
Estes efeitos sobre as expectativas e das expectativas sobre a
taxa de juros

explicam por que, historicamente, taxas de juros nominais
altas e crescentes tem estado associadas com rapido cres-
cimento na quantidade de moeda, como no Brasil ou no
Chile ou nos EUA nos anos recentes, e por que taxas de ju-
ros baixas e decrescentes tém estado associadas com bai-
X0 crescimento da quantidade de moeda, como na Suica
ou nos EUA de 1929 a 1933. Do ponto de vista empirico, as
taxas baixas de juros sdo um sinal de que a politica moneta-
ria tem sido apertada — no sentido de que a quantidade de
moeda tem crescido devagar; e altas taxas de juros sdo um
sinal de que a politica monetaria tem sido folgada — no sen-
tido de que a quantidade de moeda tem crescido rapida-
mente. As observacées mais amplas da experiéncia vao
precisamente na direcdo oposta daquela em que a comuni-
dade financeira e os economistas académicos tém consi-
derado como normais (Friedman, 1968, pp. 100-101).

Portanto, os proprios critérios convencionais de avaliagao
da restritividade da politica monetaria — através do nivel da taxa
nominal de juros — séo criticados por Friedman. Para restabele-
cer um critério mais apropriado, ele recorre a Wicksell (1898,
1907, 1915), resgatando o seu conceito de taxa “natural” de juros'”
e a possibilidade de divergéncia desta Ultima em relacéo a taxa
de juros de “mercado”. Segundo Friedman, “a autoridade mone-
taria pode tornar a taxa de juros de mercado menor do que a taxa
‘natural’ apenas através de inflagdo. Ela pode tornar a taxa de ju-
ros de mercado maior do que a taxa natural apenas através de
deflacdo. O Unico detalhe que adicionamos a Wicksell é a distin-
cao feita por Irving Fisher entre a taxa nominal e a taxa real de ju-
ros” (Friedman, 1968, p. 101).

3.3.2 A fixacao da taxa de desemprego

A continuidade do processo “cumulativo” de Wicksell re-
quereria ndo apenas uma inflagao permanente, mas uma acele-
racdo permanente da inflacdo. Passando para o mercado de tra-
balho, embora vérias criticas e qualificaces ja tivessem sido fei-
tas a formulacao original de Phillips durante a década de 1960,
nenhuma delas ficou mais conhecida e citada do que a feita por

17 Wicksell considera a taxa “natural” de juros como a taxa de equilibrio de longo
prazo: aquela que equilibra, nos termos da teoria classica dos fundos de em-
préstimo, a oferta de poupanca ao volume de investimento. O seu significado
seria préximo ao da produtividade marginal do capital. Ja a taxa de juros de
mercado — a taxa de curto prazo praticada pelos bancos - é controlada pelo
banco central. Quando esta Ultima esta abaixo da taxa natural, inicia-se um pro-
cesso “cumulativo” de expansao que desemboca em inflagéo e vice-versa.
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Friedman e a qual resumimos a seguir. No trecho abaixo, ele
define a taxa “natural” de desemprego.

Esta analise tem a sua contrapartida préxima no mercado
de trabalho. Em qualquer momento do tempo, existe um
certo nivel de desemprego que possui a propriedade de ser
compativel com o equilibrio na estrutura dos salarios reais.
A esse nivel de desemprego, os niveis de saldrios reais ten-
dem, na média, a crescer a uma taxa secular “normal”, isto
é, a uma taxa que pode ser sustentada indefinidamente en-
quanto a formacdo de capital, o progresso técnico etc. per-
manecam nas suas tendéncias de longo prazo. Um nivel
menor de desemprego é uma indicagdo de que existe um
excesso de demanda por trabalho que produzira uma pres-
sdo altista nos salarios reais. Um nivel mais alto de desem-
prego é uma indicagédo de que existe um excesso de oferta
de trabalho que produzird uma pressdo para a redugao do
salério real. A “taxa natural de desemprego”, em outras pa-
lavras, é o nivel que seria atingido por um sistema walrasia-
no de equilibrio geral, desde que ele reflita as caracteristi-
cas reais estruturais dos mercados de trabalho e de bens,
incluindo as suas imperfeigées, a variabilidade estocastica
das ofertas e demandas, os custos de obter informagées
sobre vagas e disponibilidades de trabalho, os custos da
mobilidade, e assim por diante (Friedman, 1968, p. 102).

Em uma nota de rodapé, Friedman chama a atencéo para o
fato de que a taxa “natural” ndo esté associada a igualdade entre
0 nUmero existente de vagas e o nUmero de desempregados.
Prosseguindo em sua analise, Friedman refere-se novamente ao

Brasil:

A andlise de Phillips da relagdo entre desemprego e varia-
cdo salarial é justificadamente comemorada como uma
contribui¢éo original e importante. Mas, infelizmente, ela
contém um defeito basico — a falha em distinguir entre os
salarios “nominai” e os reais — da mesma forma que a anali-
se de Wicksell falhou em distinguir entre taxas “nominais” e
“reais”. Implicitamente, Phillips escreveu o seu artigo para
um mundo no qual todos esperam que 0s pregos nominais
seriam estaveis e no qual esta previsdo permanace inabala-
da e imutavel independentemente do que ocorra aos pre-
¢os e saldrios reais. Suponha, em contraste, que todos es-
perem que 0s pre¢os subirdo a uma taxa superior a 75 por
cento ao ano — como, por exemplo, os brasileiros o fizeram
alguns anos atras. Entdo os salarios devem crescer a esta
taxa simplesmente para manter os seus niveis reais. Um ex-
cesso de oferta de trabalho sera refletido em um cresci-
mento menos rapido dos saldrios nominais do que o previs-
to para os pregos, e ndo em uma redugdo dos saldrios no-
minais. Quando o Brasil embarcou em uma politica antiin-
flacionaria, e foi bem-sucedido trazendo a taxa de inflagao
para 45 por cento ao ano, ocorreu um agudo aumento inicial
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no desemprego porque, pela influéncia das expectativas
anteriores, os salarios mantiveram-se crescendo a uma
taxa mais alta do que a nova taxa de crescimento dos pre-
¢os, embora tivessem experimentado uma queda em rela-
¢do a anterior. Este é o resultado ocorrido, e que deve ser
esperado, de todas as tentativas para reduzir a taxa de in-
flacdo abaixo daquele valor que é amplamente previsto
(Friedman, 1968, p. 102).

Friedman, a seguir, sublinha o fato de que a sua “taxa natu-
ral de desemprego” nao é uma constante imutavel. Muitas forgas
podem aumenta-la ou diminui-la: a legislagao sobre o salario mi-
nimo, a forca dos sindicatos, o sistema de informagao no merca-
do de trabalho etc. Ele analisa os efeitos que uma tentativa, via
politica monetaria, de manter a taxa de desemprego abaixo da
taxa “natural” produzira:

Ao fazerem os saldos monetarios nominais maiores do que
o0 publico deseja reter, isto tendera inicialmente a reduzir a
taxa de juros e, através deste meio e de outros, a estimular o
gasto. A renda e o dispéndio comecgarao a crescer. No co-
mego, muito ou a maior parte do crescimento na renda as-
sumird a forma de um aumento no produto e no emprego e
néo nos precgos. As pessoas estavam esperando que 0s
precos permanecessem estdveis, e 0S precos e saldrios
que foram determinados para vigorarem até um certo ponto
no futuro foram baseados nestas expectativas. Leva tempo
para que as pessoas se ajustem a um novo estado da de-
manda. Os produtores tenderdo a responder a expansao
inicial na demanda agregada pelo aumento de produgéo,
0s empregados pelo aumento nas horas trabalhadas, e os
desempregados pela admissédo em vagas agora oferecidas
ao salario nominal vigente anteriormente. Até aqui estamos
na doutrina convencional.

Mas ela descreve apenas os efeitos iniciais. Como os pre-
¢os de venda dos produtos tipicamente respondem mais
rapidamente a um crescimento nao previsto na demanda
nominal do que os pregos dos fatores de produgéo, os sa-
larios reais recebidos terdo caido — embora os salarios reais
previstos pelos empregados tenham subido, uma vez que
estes avaliaram implicitamente os salarios oferecidos ao ni-
vel anterior de pregos. Na verdade, a queda simultdnea ex
post nos salarios reais para os empregadores e o aumento
ex ante nos saldrios reais para os empregados é o que viabi-
lizou o crescimento no emprego. Mas o declinio ex post nos
salarios reais logo afetara as expectativas. Os empregados
comecarao a perceber o aumento nos pregos dos produtos
que eles compram e a demandar saldrios nominais mais al-
tos para o futuro. O desemprego de “mercado” esta abaixo
do desemprego “natural”. Existe um excesso de demanda
por trabalho e, entdo, os salarios reais tenderao a crescer em
dire¢édo ao seu nivel inicial (Friedman, 1968, p. 103-104).
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A seguir, Friedman argumenta que esse crescimento do sa-
lario real fard com que o emprego volte ao seu nivel anterior. Ele
supde que as autoridades monetarias mantenham a mesma taxa
de expansao da moeda durante todo o processo, maior do que a
inicial. Se, diante da queda no emprego que acompanha a recu-
peracao do salério real, as autoridades tentarem uma taxa maior
ainda de expansao monetaria, isso acelerara a inflagdo de modo
que “Como no caso da taxa de juros, a taxa de ‘mercado’ pode
ser mantida abaixo da taxa ‘natural’ somente pela inflagéo. E,
também, como no caso da taxa de juros, somente pela acelera-
¢ao inflacionaria” (Friedman, 1968, p. 104).

Friedman admite que exista um trade-off entre inflacao e de-
semprego, sé que este é apenas temporario, como a andlise aci-
ma reproduzida indica. Quando as expectativas estao finalmente
ajustadas aos fatos, isto &, no equilibrio, a taxa “natural” de de-
semprego prevalece, e qualquer taxa de inflagao sera compati-
vel com ela. Esta Ultima sera determinada pela taxa de expan-
sao monetaria. Dessa forma, a curva de Phillips, para Friedman,
degenera em umareta vertical sobre a taxa “natural” de desem-
prego. Ele se pergunta quanto tempo leva para o ajustamento
das expectativas completar-se, sugerindo, pela evidéncia ame-
ricana sobre a inflacdo, que o processo todo pode levar duas
décadas. Ja para os paises sul-americanos, com taxas muito
mais altas de inflacdo, ele sugere que o processo de ajusta-
mento é muito mais rapido.'8

A analise de Friedman acima reproduzida traz a tona a dife-
renca entre as hipbteses de Keynes e as dos seus antecessores
“classicos”, como Marshall e Pigou, quanto ao mercado de tra-
balho e ao processo de determinagado dos salarios. Enquanto
para estes Ultimos, o mercado de trabalho, na auséncia de inter-
feréncias externas, determina o saldrio real através da interacéo
de uma demanda por trabalho (baseada na produtividade do tra-
balho e no equilibrio das firmas) e de uma oferta de trabalho (ba-
seada no tamanho da forga de trabalho e nas suas preferéncias
entre rendareal e lazer), para Keynes, o mercado de trabalho so-
mente determina o salario nominal. Para ele, os trabalhadores

18 Posteriormente, Friedman (1977), no seu discurso por ocasiao do recebimento
do Prémio Nobel de Economia, viria a sugerir que a curva de Phillips estaria em
um terceiro estagio, no qual a relacao entre inflacdo e desemprego passaria a
ser positiva. Esse estagio seria decorrente da aplicagéo frustrada de politicas
do tipo “stop-and-go”, que tentam conter a demanda em face dainflagao alta e,
ao verificarem os primeiros sinais de recessao e desemprego, revertem a dire-
cao. A aplicagao continuada dessas politicas (esse seria o caso da Gra-Breta-
nha antes de Margareth Thatcher) redundaria em um congestionamento nos
“sinais” que o governo remete aos agentes econdmicos, confundindo-os em
seu processo de ajustamento das expectativas, e, conseqlientemente, tornan-
do mais lento e ineficaz esse processo. Assim, ndo sé a taxa de inflagao tende-
ria a aumentar como também a taxa “natural” de desemprego devido a cres-
cente ineficiéncia do sistema de mercado em face dessas circunstancias.
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nao estdo na sua curva de oferta de trabalho, seja porque o mer-
cado de trabalho nao esta em “equilibrio verdadeiro”, seja por-
que eles nao se guiam estritamente pelo salario real como varia-
vel relevante.' Por outro lado, as firmas estdo nas suas curvas
de demanda. Tal concepcao, quando vista sob um angulo estati-
co, s6 se justificaria atribuindo-se uma “irracionalidade” a oferta
de trabalho, seja na forma de “ilusdo monetaria”, seja na forma
de “salarios relativos”.?°

Essas criticas conduziram a formulacao da curva de Phillips
“aumentada pelas expectativas”, ou como também passou a ser
conhecida a “versdo aceleracionista” da curva de Phillips. Por
esta versao, sempre que (1) houvesse uma desigualdade entre a
taxa de desemprego vigente e a taxa “natural” e/ou (2) as expec-
tativas nao estivessem “ajustadas” (no sentido de que a taxa es-
perada de inflagao fosse diferente da taxa efetiva), a velocidade
de crescimento dos salarios estaria se alterando. A condigao de
equilibrio no mercado de trabalho passou a incorporar um com-
ponente expectacional.

No longo prazo, com ambas as condigdes satisfeitas, nao
restaria nenhum trade-off entre inflacao e desemprego, sendo a
curva de Philips de longo prazo uma vertical sobre a taxa “natu-
ral” de desemprego. Esta Ultima posteriormente recebeu o apelido
mais aceitavel pelos keynesianos de NAIRU (non-accelerating-of-
inflation-rate-of-unemployment).

3.4 O que a politica monetaria pode fazer

Nesta segéo, Friedman volta a referir-se a passagem de Mill
(1848), em que ele faz uma analogia da moeda com uma maqui-
na facilitadora, cujo valor s6 se conhece quando a mesma em-
perra. As trés coisas que a politica monetaria pode fazer sdo, em
certo sentido, negativas, mas ndo menos importantes.

A primeira e mais importante licao que a histéria nos ensina
sobre o que a politica monetaria pode fazer — e é uma licdo
da maior importéncia — é que ela pode impedir a si mesma
de ser uma fonte de grandes disturbios econémicos. |[...]
Uma segunda coisa que a politica monetaria pode fazer é
prover uma estrutura estavel para a economia — manter a

19 Sobre a interpretagao do que Keynes sugeriu a respeito do mercado de traba-
Iho, existe uma vasta literatura com muitas hipéteses tedricas alternativas. Para
uma apresentacéo de algumas delas, consultar Romer (2006, capitulos 5 e 9).

20 Keynes sugeriu ambas como elementos-chave na oferta de trabalho. No primei-
ro caso, os assalariados exibiriam, em termos de comportamento, diferentes
reacoes a variagoes no saldrio real, dependendo de se essas variagoes vies-
sem do numerador ou do denominador de W/P. Eles responderiam prontamen-
te a W, mas muito lentamente a P. No segundo caso, eles estariam mais preo-
cupados com a estrutura dos salarios relativos do que com o nivel absoluto do
salario real.
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maquina bem lubrificada, para continuar com a analogia de
Mill (Friedman, 1968, p. 106).

A existéncia de rigidez nos precos e salarios na economia
moderna — em contraste com a maior flexibilidade que existia na
época do padrao-ouro — impde que, para atingir a estabilidade
de pregos, necessaria para um bom funcionamento dos merca-
dos, a politica monetéria seja desenhada para esta finalidade. A
receita de Friedman sera exposta logo apds a enumeracao da
terceira coisa que a politica monetéaria pode fazer.

Finalmente, a politica monetaria pode contribuir para amor-
tecer os principais choques que o sistema econémico sofre
provenientes de outras fontes [...]. Se, como agora, um or-
camento federal explosivo ameaga déficits sem preceden-
tes, a politica monetaria pode impedir as pressées inflacio-
nérias através de um expansao mais moderada de cresci-
mento monetario do que seria desejavel sem elas. Isto im-
plicara taxas de juros temporariamente mais altas do que o
teriam sido — que permitem ao governo tomar emprestadas
as somas de dinheiro necessarias para financiar o seu défi-
cit — mas que, ao impedirem a aceleragéo inflacionaria, im-
plicaréo tanto precos como taxas nominais mais baixas
para o longo prazo (Friedman, 1968, p. 107).

Friedman enfatiza que os choques que a politica monetaria
pode ajudar a amortecer devem ser aqueles cuja magnitude e
importancia oferecem um “perigo claro e iminente”. Quanto aos
choques menores, ele alega que nao temos o conhecimento su-
ficiente para que possamos prevé-los ou desenhar uma enge-
nharia de politica sofisticada que seja eficiente.

3.5 Como a politica monetaria deveria ser conduzida

Segundo Friedman, existem dois requisitos basicos que fi-
cam claros a partir da andlise anterior. O primeiro consiste em
que a autoridade monetéria deve guiar-se pelas varidveis que ela
pode controlar. O segundo é que a autoridade monetaria deve
evitar mudancas abruptas e acentuadas de politica.

3.5.1 A escolha de instrumentos e metas

Como anteriormente demonstrado, nem a taxa de juros e
nem ataxa de desemprego devem ser escolhidas como alvos de
politica. Entre as variaveis que mais diretamente a politica mone-
taria pode controlar, estao a (a) a taxa de cambio, (b) um indice
de precos e (c) a quantidade de moeda (estrita ou ampla).

Especificamente para os EUA — que naguela época exporta-
vam em torno de 5% do PIB —, a taxa de cambio nao seria um guia
desejavel. “Muito melhor é deixar o mercado, através do cambio
flutuante, ajustar os 5% da economia as condigdes mundiais,
[...], reservando a politica monetaria para promover o uso eficaz
do 95% restante” (Friedman, 1968, p. 108). Alids, quanto a esta
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questao - regime cambial mais apropriado —, Friedman nunca se
afastou da preferéncia pelo cambio flutuante, tendo sido um dos
maiores criticos do regime de Bretton-Woods, entdo em seus es-
tertores finais.

Quanto ao indice de precos, se tudo o demais fosse igual
entre as trés variaveis citadas, ele seria o guia mais indicado, se-
gundo Friedman. O problema é que tudo o demais nao é igual.
Nas palavras dele:

A ligagéo entre as ag6es de politica da autoridade moneta-
ria e o nivel de pregos, embora inquestionavelmente pre-
sente, é mais indireta do que a ligagao entre as agbes de
politica da autoridade e qualquer um dos védrios agregados
monetarios. Além disso, a agao monetdria leva um tempo
mais longo para afetar o nivel de prego do que para afetar
0s agregados monetarios, e tanto a defasagem como a
magnitude do efeito variam com as circunstancias. Como
resultado, nés ndo podemos prever acuradamente que efei-
to uma agdo monetaria particular terd sobre o nivel de pre-
¢o, e, com a mesma importancia, quando ela tera esse efei-
to. A tentativa de controlar diretamente o nivel de prego pela
politica monetéria transformara esta ultima mais provavel-
mente em uma fonte de disttrbios econémicos, devido aos
seus erros e as tentativas de corrigi-los. Talvez, com o avan-
¢o do nosso conhecimento dos fendbmenos monetarios, a
situagdo mude (Friedman, 1968, pp. 108-109).

Entao, por auséncia de uma melhor alternativa, dado o es-
tado das artes a época, Friedman escolhe a quantidade de moe-
da como guia e critério de politica monetaria. E ele ressalta que o
agregado monetério particular a ser escolhido é uma questao
secundaria. O importante é fixar metas monetarias para algum
deles.

3.5.2 Aregra do X%

Antes de formular a sua regra de politica, Friedman cita
uma série de eventos em que, na sua visao, a politica monetaria
foi mais desestabilizadora do que estabilizadora. A caracteristica
destes eventos é a presenca de subitas reviravoltas de politica.
Ele as explica pelo fato de que as medidas sao tomadas levando
em consideragao as condigoes contemporaneas das acoes e
que os seus efeitos s6 serao produzidos de seis a quinze meses
depois delas.

Consequentemente, e de acordo com o segundo requisito
bésico, Friedman sugere que a politica monetaria deve ser pau-
tada pela adogao de um compromisso publico de manter uma
taxa constante e especificada de crescimento de um agregado
monetario também especificado. Que taxa e que agregado sao
questdes secundarias. Ele se refere a escritos anteriores nos
quais ele havia sugerido valores particulares como o de 3 a 5% —
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no caso de M2 e uma taxa mais baixa para o M1 —como sendo es-
timativas para manter a estabilidade de precos.

O mais importante na sua recomendagao é a estabilidade e
a previsibilidade no comportamento da autoridade monetaria.
“Seria melhor manter uma taxa fixa (de expansao monetaria) que
produziria na média uma inflagdo ou deflacdo moderada, desde
que fosse estavel, do que sofrer as perturbagdes amplas e errati-
cas que noés temos experimentado”. Tal situacao produziria um
ambiente monetario favoravel para a

operagdo efetiva daquelas forgas basicas do empreendedo-
rismo, engenhosidade, invengao, trabalho duro e parcimbnia
que sdo as molas mestras do crescimento econémico. Isto é
0 méaximo que podemos exigir da politica monetaria no atual
estagio de conhecimento. Mas isto — e ndo é pouca coisa — &
claramente atingivel (Friedman, 1968, p. 110).

4 Consideracoes finais

Entre as idéias dominantes no mainstream da macroecono-
mia atual, aquelas em que Milton Friedman teve um papel decisi-
VO para a sua aceitagao estao as seguintes: (1) Os limites da poli-
tica monetaria no que se refere ao emprego e a taxa de juros; (2)
A necessidade de regras que constranjam as autoridades mone-
tarias; (3) A importancia da estabilidade, da previsibilidade e da
transparéncia das regras na politica econémica; (4) A demons-
tracao dos custos reais da inflacao, tanto da imprevista como da
prevista; (5) O reconhecimento das falhas de governo nas areas
de geréncia da demanda agregada, assisténcia social, regula-
cao dos mercados e eficiéncia administrativa; (6) Os efeitos da-
nosos de longo prazo de uma interferéncia excessiva do estado
na economia, devido as distor¢des introduzidas no mercado, es-
pecialmente no crowding out do investimento privado; (7) A im-
portancia econdmica de se manter um orgamento equilibrado.

Como idedlogo do liberalismo, o papel de Friedman foi
enorme. Tanto Margaret Thatcher como Ronald Reagan real-
mente conheciam e apoiavam as idéias econdmicas de Friedman,
embora as suas politicas efetivas possam ser discutiveis do pon-
to de vista do proprio Friedman. O mesmo nao pode ser dito
quanto a Franklin Delano Roosevelt (FDR) em relacdo a John
Maynard Keynes (JMK). Talvez o contrario tenha sido mais verda-
deiro, isto é, JMK conhecia FDR e suas politicas antes de escrever
a Teoria Geral. Independentemente destas questoes, estes dois
economistas foram os mais influentes do século XX na maneira
como o sistema capitalista foi avaliado funcional e moralmente
no imaginario das elites globais. Keynes associou o capitalismo
a Grande Depressao, atribuindo a ultima ao primeiro. Friedman
desassociou-0s e atribuiu a Ultima a falhas humanas e institucio-
nais, enquanto que mostrou logicamente as virtudes potenciais
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dos mercados livres como mecanismos de solugcéo de proble-
mas sociais.

Neste trabalho, além do resumo biografico de Milton Fried-
man, apresentamos resumos de duas obras classicas de sua au-
toria que, no julgamento deste autor, foram as suas duas maio-
res contribuicoes a teoria macroeconémica. Muita coisa impor-
tante foi deixada de lado, tanto na &rea monetaria como em varias
outras. Julgo conveniente, nestas consideragoes finais, situar o
“monetarismo”?! de Friedman em relacao a sua obra.

Existem pelo menos duas definicdes de “monetarismo” em
uso na literatura econémica. A primeira e mais conhecida nos
circulos académicos restringe o seu significado a aderéncia as
chamadas “metas monetéarias” como instrumento ideal de politi-
ca monetaria, das quais a regra x% de Friedman é emblematica.
A segunda, usada predominantemente pelos economistas hete-
rodoxos, especialmente os chamados pos-keynesianos, € mais
abrangente. Ela considera que “monetarismo” inclui a postura
de politica econémica que exclui o uso da politica fiscal como
instrumento de controle da demanda agregada.

Pela primeira definicdo, o monetarismo estd morto desde
1982, quando o Federal Reserve, entao sob a direcdo de Paul
Volcker, abandonou o que ficou conhecido como “o grande ex-
perimento monetarista”, uma tentativa de implementar uma poli-
tica de metas monetarias que foi iniciada em 1979. Pela segunda
definicdo, o monetarismo esta muito vivo e triunfante. Isto por-
que o ativismo fiscal propugnado por Keynes foi abandonado
em nome da responsabilidade fiscal, pelo menos no plano inte-
lectual da teoria de politica econémica.

Friedman contribuiu para ambas as definicoes de moneta-
rismo. A parte das metas monetérias foi tornada obsoleta pelas
inovacgoes financeiras dos Ultimos trinta anos, que destruiram as
regularidades empiricas antes prevalentes. A outra parte, que
demarca os limites da politica monetaria e a sua importancia, as-
sim como descarta o ativismo fiscal e enuncia os principios refe-
ridos por Friedman acima, fundamenta a teoria contemporanea
da politica monetaria. O regime de “metas de inflagdo” é umaim-
plementacao da idéia de controle direto do indice de precos, a
partir da presuncéo de que a qualidade da modelagem economi-
ca atual viabiliza a sua adocdo, uma presuncao com a qual pro-
vavelmente Friedman nao compartilhava.
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atengdo primaria a satide — Porto Alegre, RS — Profe MS José Fernando Dresch Kronbauer
Gettilio, romance ou biografia? — Prof. Dr. Juremir Machado da Silva

A crise e 0 éxodo da sociedade salarial — Prof. Dr. André Gorz

A meia luz: a emergéncia de uma Teologia Gay - Seus dilemas e possibilidades — Prof. Dr.
André Sidnei Musskopf

O vampirismo no mundo contemporéneo: algumas consideragédes — Prof. MS Marcelo Pi-
zarro Noronha

O mundo do trabalho em mutagdo: As reconfiguragées e seus impactos — Prof. Dr. Marco
Aurélio Santana

Adam Smith: filésofo e economista - Profa. Dra. Ana Maria Bianchi e Antonio Tiago Loureiro
Aratjo dos Santos

Igreja Universal do Reino de Deus no contexto do emergente mercado religioso brasileiro:
uma analise antropolégica — Prof. Dr. Airton Luiz Jungblut

As concepgoes tedrico-analiticas e as proposigées de politica econébmica de Keynes —
Prof. Dr. Fernando Ferrari Filho.

Rosa Egipciaca: Uma Santa Africana no Brasil Colonial - Prof. Dr. Luiz Mott.

Malthus e Ricardo: duas visées de economia politica e de capitalismo — Prof. Dr. Gentil Co-
razza

Corpo e Agenda na Revista Feminina — MS Adriana Braga

A (anti)filosofia de Karl Marx — Profa. Dra. Leda Maria Paulani

Veblen e o Comportamento Humano: uma avaliagao apés um século de “A Teoria da Classe
Ociosa” - Prof. Dr. Leonardo Monteiro Monasterio

Futebol, Midia e Sociabilidade. Uma experiéncia etnografica — Edison Luis Gastaldo, Rodri-
go Marques Leistner, Ronei Teodoro da Silva & Samuel McGinity
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Genealogia da religido. Ensaio de leitura sistémica de Marcel Gauchet. Aplicagdo a situa-
¢ao atual do mundo — Prof. Dr. Gérard Donnadieu

A realidade quantica como base da visao de Teilhard de Chardin e uma nova concepgdo da
evolugdo bioldgica — Prof. Dr. Lothar Schéfer

“Esta terra tem dono”. Disputas de representagdo sobre o passado missioneiro no Rio
Grande do Sul: a figura de Sepé Tiaraju — Profa. Dra. Ceres Karam Brum

O desenvolvimento econémico na visdo de Joseph Schumpeter — Prof. Dr. Achyles Barce-
los da Costa

Religido e elo social. O caso do cristianismo — Prof. Dr. Gérard Donnadieu.

Copérnico e Kepler: como a terra saiu do centro do universo — Prof. Dr. Geraldo Monteiro
Sigaud

Modernidade e pés-modernidade — luzes e sombras — Prof. Dr. Evilazio Teixeira

Violéncias: O olhar da satide coletiva — Elida Azevedo Hennington & Stela Nazareth Meneghel
Etica e emocoes morais — Prof. Dr. Thomas Kesselring

Juizos ou emocgbes: de quem é a primazia na moral? — Prof. Dr. Adriano Naves de Brito
Computagao Quéntica. Desafios para o Século XXI — Prof. Dr. Fernando Haas

Atividade da sociedade civil relativa ao desarmamento na Europa e no Brasil — Profa. Dra.
An Vranckx

Terra habitavel: o grande desafio para a humanidade — Prof. Dr. Gilberto Dupas

O decrescimento como condi¢ao de uma sociedade convivial — Prof. Dr. Serge Latouche
A natureza da natureza: auto-organizagao e caos — Prof. Dr. Gunter Klippers

Sociedade sustentavel e desenvolvimento sustentavel: limites e possibilidades — Dra. Hazel
Henderson

Globalizagao — mas como? — Profa. Dra. Karen Gloy

Aemergéncia da nova subjetividade operdria: a sociabilidade invertida— MS Cesar Sanson
Incidente em Antares e a Trajetéria de Ficgao de Erico Verissimo — Profa. Dra. Regina Zilberman
Trés episédios de descoberta cientifica: da caricatura empirista a uma outra histéria — Prof.
Dr. Fernando Lang da Silveira e Prof. Dr. Luiz O. Q. Peduzzi

Negagées e Silenciamentos no discurso acerca da Juventude — Catia Andressa da Silva
Gettlio e a Gira: a Umbanda em tempos de Estado Novo — Prof. Dr. Artur Cesar Isaia
Darcy Ribeiro e o O povo brasileiro: uma alegoria humanista tropical — Profa. Dra. Léa Frei-
tas Perez

Adoecer: Morrer ou Viver? Reflexées sobre a cura e a ndo cura nas redugoes jesuitico-gua-
ranis (1609-1675) — Profa. Dra. Eliane Cristina Deckmann Fleck

Em busca da terceira margem: O olhar de Nelson Pereira dos Santos na obra de Guimaraes
Rosa — Prof. Dr. Joao Guilherme Barone

Contingéncia nas ciéncias fisicas — Prof. Dr. Fernando Haas

A cosmologia de Newton — Prof. Dr. Ney Lemke

Fisica Moderna e o paradoxo de Zenon — Prof. Dr. Fernando Haas

O passado e o presente em Os Inconfidentes, de Joaquim Pedro de Andrade — Profa. Dra.
Miriam de Souza Rossini

Da religigo e de juventude: modulagées e articulagbes — Profa. Dra. Léa Freitas Perez
Tradlicao e ruptura na obra de Guimaraes Rosa — Prof. Dr. Eduardo F. Coutinho

Raga, nagdo e classe na historiografia de Moysés Vellinho — Prof. Dr. Mério Maestri

A Geologia Arqueoldgica na Unisinos — Prof. MS Carlos Henrique Nowatzki

Campesinato negro no periodo pés-abolicdo: repensando Coronelismo, enxada e voto —
Profa. Dra. Ana Maria Lugéo Rios

Progresso: como mito ou ideologia — Prof. Dr. Gilberto Dupas

Michael Aglietta: da Teoria da Regulagdo a Violéncia da Moeda — Prof. Dr. Octavio A. C.
Conceicao

Dante de Laytano e o negro no Rio Grande Do Sul — Prof. Dr. Moacyr Flores

Do pré-urbano ao urbano: A cidade missioneira colonial e seu territério — Prof. Dr. Arno
Alvarez Kern

Entre Cangles e versos: alguns caminhos para a leitura e a producdo de poemas na sala de
aula — Profa. Dra. Glaucia de Souza

Trabalhadores e politica nos anos 1950: a idéia de “sindicalismo populista” em questao —
Prof. Dr. Marco Aurélio Santana

Dimensbes normativas da Bioética — Prof. Dr. Alfredo Culleton & Prof. Dr. Vicente de Paulo
Barretto

A Ciéncia como instrumento de leitura para explicar as transformagoes da natureza — Prof.
Dr. Attico Chassot

Demanda por empresas responsaveis e Etica Concorrencial: desafios e uma proposta para
a gestao da acao organizada do varejo - Profa. Dra. Patricia Aimeida Ashley

Autonomia na pés-modernidade: um delirio? — Prof. Dr. Mario Fleig

Gauchismo, tradicdo e Tradicionalismo — Profa. Dra. Maria Eunice Maciel

A ética e a crise da modernidade: uma leitura a partir da obra de Henrique C. de Lima Vaz -
Prof. Dr. Marcelo Perine

Limites, possibilidades e contradicbes da formacdo humana na Universidade — Prof. Dr.
Lauricio Neumann
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N.90 Os indios e a Histéria Colonial: lendo Cristina Pompa e Regina Almeida — Profa. Dra. Maria

Cristina Bohn Martins

Subjetividade moderna: possibilidades e limites para o cristianismo — Prof. Dr. Franklin Leo-

poldo e Silva

N.92 Saberes populares produzidos huma escola de comunidade de catadores: um estudo na
perspectiva da Etnomatematica — Daiane Martins Bocasanta

93 Areligido na sociedade dosindividuos: transformagées no campo religioso brasileiro — Prof.
Dr. Carlos Alberto Steil

94 Movimento sindical: desafios e perspectivas para os préximos anos — MS Cesar Sanson

95 De volta para o futuro: os precursores da nanotecnociéncia — Prof. Dr. Peter A. Schulz

96 Vianna Moog como intérprete do Brasil — MS Enildo de Moura Carvalho

97 A paixao de Jacobina: uma leitura cinematografica — Profa. Dra. Marinés Andrea Kunz

98 Resiliéncia: um novo paradigma que desafia as religides — MS Susana Maria Rocca Larrosa

99 Sociabilidades contemporaneas: os jovens na lan house — Dra. Vanessa Andrade Pereira

100 Autonomia do sujeito moral em Kant — Prof. Dr. Valerio Rohden

101 As principais contribuigbes de Milton Friedman a Teoria Monetaria: parte 1 — Prof. Dr. Ro-
berto Camps Moraes

102 Uma leitura das inovagées bio(nano)tecnolégicas a partir da sociologia da ciéncia — MS
Adriano Premebida

. 103 ECODI - A criagdo de espacos de convivéncia digital virtual no contexto dos processos de

ensino e aprendizagem em metaverso — Profa. Dra. Eliane Schlemmer
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