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1 Introducao

O que Milton Friedman e a teoria do valor-trabalho tém em
comum? Como Joan Robinson (1979)' comentou sobre esta Ul-
tima, a teoria do valor-trabalho, além de fornecer uma unidade
de medida e uma hipétese explicativa para a formagao dos pre-
¢os relativos, que é valida sob certas circunstancias, esta inex-
trincavelmente ligada ao conceito marxista de exploracao, o que
lhe confere uma aura ideolégica. Milton Friedman é um todo
compacto de teoria, estatistica, histéria, metodologia, filosofia e
doutrina que é dificil de ser separado. Além de contribuicoes in-
questionaveis a Economia Positiva, ele € um idedlogo — e um “in-
telectual organico”, no sentido gramsciano — do liberalismo mo-
derno, cujo impacto sobre o pensamento na segunda metade
do século XX foi possivelmente comparavel ao de Adam Smith na
segunda metade do século XViIIl.

Quando iniciamos a trabalhar neste artigo para o Instituto
Humanitas, a sua biografia resumida — que vem logo a seguir —
foi assumindo um contorno tao envolvente e amplo, que tivemos
que fazer uma revisao cirlrgica da mesma, retirando da sua pri-
meira versao uma série de passagens que por si so rivalizavam
com a sua contribuicdo a teoria monetaria. Sendo assim, con-
centramo-nos apenas nos aspectos tedricos positivos, deixando
os demais aspectos para outro trabalho. Mesmo assim, dada a
extensao de suas contribuigoes positivas, tornou-se além da ca-
pacidade de sintese do autor destas linhas a compressao de
uma exposicao tao abrangente nos limites de um artigo do tama-

1 “O conceito de valor trabalho opera em dois planos. E uma grande concepgao fi-
loséfica que possui uma forte carga de ideologia politica e € uma unidade parti-
cular de medida do produto industrial. A idelogia foi fundida com a analise de tal
modo que criticar o valor como uma unidade de medida é encarada como uma
rejeicao da filosofia. Eu provoquei uma grande reagao quando disse que a ‘teo-
ria do valor-trabalho’ € um conceito metafisico. Mas eu nao quis implicar que os
conceitos metafisicos nao sao importantes” (Robinson, 1979, pp. Vil-vil).
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nho apropriado para a presente publicacéo. Por esta razao, tive-
mos de selecionar apenas algumas destas contribuicoes. Para
uma primeira parte, selecionamos, além de uma breve biografia,
a apresentagao de um resumo da Histéria Monetaria, deixando
para uma segunda parte o resumo do capitulo 7 (o mais impor-
tante da obra de 1963) e o do artigo de 1968 (“O papel da politica
monetaria”). Mas, muito mais do que isto, a sua biografia intelec-
tual e politica fica para outro trabalho.

2 Resumo biografico

Milton Friedman nasceu em 31 de julho de 1912 no Brooklin,
em Nova lorque. Seus pais eram imigrantes hingaros judeus ori-
ginarios da Ucrania. Ele viveu a sua infancia em Rahway, NJ, a 30
km de Nova lorque, onde concluiu o segundo grau em 1928,
com dezesseis anos de idade. O seu pai morreu no mesmo ano,
deixando a sua mae, que trabalhava no comércio varejista, e
duas irmas mais velhas. Mesmo assim ele foi estimulado a conti-
nuar os estudos, embora por conta prépria. Tendo sido contem-
plado com uma bolsa de estudos, ele complementava a sua
renda trabalhando em tempo parcial em varios empregos. Assim,
ele cursou a Rutgers University, a universidade publica estadual
de Nova Jersey, localizada em Camden, NJ, obtendo o seu ba-
charelato, com major em Economia e Matematica, em 1932,
bem no meio dos piores anos da Grande Depressao.

“Ofereceram-me duas bolsas de estudo: uma para estudar
Matematica na Universidade de Brown e outra para estudar Eco-
nomia em Chicago. Agora, ponha-se em 1932 com um quarto da
populacdo desempregada. Qual era o problema mais urgente?”
(Snowdon & Vane, 1999, p. 125). Quanto a renda de sua familia,
Friedman (Autobiografia, 1976: no site Nobelprize.org, extraido
de Lindbeck, 1992) escreveu: “A renda familiar era pequena e al-
tamente incerta com crises financeiras periddicas. Apesar disso,
sempre havia o suficiente para comer e a atmosfera familiar era
acolhedora”. Na continuacao de seus estudos ele obteve o M.A.
na Universidade de Chicago, em 1933.

Os seus professores de teoria econdmica foram, em Rutgers,
Arthur F. Burns (entao fazendo a sua dissertacao de doutorado
para Columbia) e Homer Jones (entao fazendo pés-graduagao
em Chicago) e, em Chicago, Frank Knight, Jacob Viner, Henry
Schultz e Lloyd Mints, os quais ensinaram-lhe que o que estava
acontecendo

era um erro desastroso da parte do Federal Reserve ao re-
duzir a oferta de moeda. Néo se tratava de uma catastrofe
natural, ndo era algo que tinha que acontecer, ndo era algo
que precisava seguir o seu curso. Havia coisas que deviam
ser feitas. Jacob Viner, que foi o meu primeiro professor em
teoria econémica pura como estudante de pds-graduacéao,
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tinha dado uma palestra em Minnesota na qual ele especifi-
camente sugeriu uma politica expansionista para o Federal
Reserve e para o governo. Portanto, a revolugéo keynesia-
na ndo apareceu como um subito raio de luz a partir da es-
curiddo mostrando o que deveria ser feito sobre uma
situagcdo que ninguém conseguia entender (Snowdon &
Vane, 1999, p. 125).

Na sua formacao universitaria os que, segundo o proprio
Friedman, em sua autobiografia de 1976 acima referida, mais o
influenciaram foram Burns? e Homer Jones. Segundo Friedman:

Arthur Burns moldou a minha concepg¢éo da pesquisa eco-
némica, introduziu-me aos mais altos padrées cientificos, e
se tornou uma influéncia muito forte na minha carreira poste-
rior. Homer Jones introduziu-me a teoria econémica rigoro-
sa, tornou-a excitante e relevante, e me encorajou a pros-
seguir estudando. Foi por sua recomendacao que o Depar-
tamento de Economia de Chicago ofereceu-me uma bolsa
de estudos... Arthur Burns e Homer Jones permanecem até
hoje entre os meus melhores amigos (Friedman, 1976).

Em Chicago, a visdo intelectual de Friedman foi ampliada
nao so pelos brilhantes mestres acima mencionados que ele en-
controu, mas também pelo grupo de colegas de pds-graduagao
que vinham de todo o0 mundo. A sua exposi¢cao a uma atmosfera
vibrante e cosmopolita que ele jamais imaginara existir, segundo
ele préprio, impactou-o ao ponto de “nunca mais ter se recom-
posto”. L&, neste periodo de 1932-33, ele também conheceu
Rose Director, com quem formou uma parceria de pesquisa bas-
tante ativa e com quem viria a se casar posteriormente e perma-
necendo casado até a sua morte. Apds concluir o seu mestrado
em Chicago, em 1934, o seu professor Henry Schultz, amigo de
Harold Hotelling, conseguiu uma bolsa para ele continuar seus
estudos em Columbia.

Em Columbia, Friedman estudou com Hotelling, a quem
Friedman credita ter feito “com a estatistica matematica o que Vi-
ner fez com a teoria econémica: revelou que se tratava de um
todo logicamente integrado e n&o apenas um livro de receitas”.
Hotelling ensinou-o a economia matematica rigorosa. Wesley C.
Mitchell® e John M. Clark (um estudioso conhecido do ciclo), cu-

2 Burns é um dos mais conhecidos pesquisadores do ciclo econdmico, autor do
classico Measuring Business Cycle em co-autoria com Wesley C. Mitchell. Ele
também foi um dos artifices maiores da politica econdmica das presidéncias de
Eisenhower e Nixon na qualidade de chairman do Council of Economic Advisers e,
posteriormente, como Chairman do Federal Reserve no periodo 1970-78. Homer
Jones é pesquisador monetario, conhecido como diretor de pesquisa e
vice-chairman do Federal Reserve de St. Louis, responsavel pela orientagdo
“monetarista” do banco.

3 O fundador da tradigdo de estudar o ciclo econémico empiricamente através de
indices de difusao.
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jas visbes mais institucionalistas da economia, radicalmente di-
ferentes da “escola de Chicago”, ampliaram ainda mais os seus
horizontes tedricos. De volta a Chicago, no ano seguinte, ele
passou um ano como assistente de pesquisa de Henry Schuliz,
durante o periodo em que este estava escrevendo o seu classi-
co The theory and measurement of demand. Como RA (research
assistant), ele conheceu George J. Stigler (que viria a ganhar o
Prémio Nobel de Economia de 1982, também como professor
de Chicago) e W. Allen Wallis (que viria a assessorar varios presi-
dentes republicanos e seria Under Secretary of State for Econo-
mic Affairs de Ronald Reagan), com os quais formou uma amizade
para toda a vida.

Em 1935, gracas aos esforcos de Wallis, que tinha ido para
Washington, DC, Friedman foi trabalhar no Comité de Recursos
Naturais, onde participou da concepgao de um grande estudo
de consumo e orcamento. Esta experiéncia profissional no go-
verno foi um dos elementos que o levou a iniciar a pesquisa que
resultaria no A theory of the consumption function.

O outro (elemento) veio do meu préximo emprego — no Na-
tional Bureau of Economic Research, para onde fui no outo-
no de 1937 para assistir Simon Kuznetz nos seus estudos
sobre renda das profissées. O resultado final foi a nossa pu-
blicagdo conjunta Incomes from Independent Professional
Practice, a qual também serviu como a minha dissertagao
de doutorado em Columbia (1946). O livro estava comple-
tado em 1940, mas a sua publicagéo foi adiada até depois
da guerra porque surgiu uma controvérsia entre os direto-
res do Bureau sobre as nossas conclusées de que o poder
de monopdlio da profissao médica foi o responsavel pelo
aumento substancial da renda dos médicos relativamente
a dos dentistas. Foi neste trabalho que os conceitos de
renda permanente e renda transitoria foram introduzidos
(Friedman, 1976).

Entre o trabalho com Kuznetz, acima mencionado, e a for-
mulagao da hipoétese da renda permanente para a teoria do con-
sumo, Friedman, em sua autobiografia, credita uma interagao
informal tanto com a sua esposa como com Dorothy S. Brady e
Margareth Reid, que trabalhavam todas com consumo. Entre
1941 e 1943, Friedman trabalhou no Departamento de Pesquisa
Tributaria do Tesouro, voltando, em 1943, para Columbia, onde
trabalhou em um grupo liderado por Hotelling e Wallis, que re-
solvia problemas de estatistica matematica nas areas de dese-
nho de armas, taticas militares e experimentos metallrgicos.
Finda a guerra, Friedman foi para Universidade de Minnesota,
onde George Stigler estava. Em 1946, a Universidade de Chicago
ofereceu-lhe a vaga para lecionar teoria econémica que abriu
com a partida de Jacob Viner para Princeton.
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A convite de Arthur Burns, entdo diretor de pesquisa do
NBER, Friedman assumiu a responsabilidade de continuar a sua
pesquisa sobre o papel dos fatores monetarios no ciclo econé-
mico. Isto aconteceu também em 1946. Trabalhando paralela-
mente nas duas instituicdes, Friedman beneficiou-se da sinergia
metodolégica de ambas. Em Chicago, ele fundou um seminario
em Moeda e Bancos, centralizando os estudos monetarios e in-
tegrando uma série de trabalhos de pesquisadores diferentes e
formando um corpo cumulativo de conhecimento na area, que
foi um catalisador da reativagcao da pesquisa em assuntos mone-
tarios. No NBER, ele conheceu Anna J. Schwartz, que “trouxe os
talentos de uma historiadora econémica e uma incrivel capaci-
dade para a cansativa atencao as minucias dos detalhes, que su-
plementaram as minhas propensoes tedricas” (Friedman, 1976).
Destas parcerias surgiram muitos trabalhos, entre os quais o Mo-
netary history.

No outono de 1950, Friedman foi contratado como consul-
tor do governo americano na agéncia que administrava o Plano
Marshall em Paris. A sua tarefa principal era estudar o Plano
Schuman, que desenhava o futuro mercado comum europeu.
Robert Schuman, ministro francés das Relacbes Exteriores em
1949, coordenou a sua elaboracao por sugestao de Jean Mon-
net, que, em 1945, idealizou a formacao da Comunidade Euro-
péia do Aco e do Carvao. No trimestre em que Friedman passou
por Paris, surgiu o seu interesse por assuntos cambiais. Ele con-
cluiu que o mercado comum iria inevitavelmente afundar sem
um regime de cambio flutuante. Dai surgiu o seu classico The
case for flexible exchange rates, publicado em 1953.

Em 1951, Friedman recebeu a prestigiosa Medalha John
Bates Clark, da American Economic Association para pesqui-
sadores de menos de 40 anos de idade, hoje em dia considera-
da um sinalizador de um futuro Nobel. No periodo 1953-54,
Friedman recebeu uma bolsa Fullbright para passar o ano aca-
démico na Universidade de Cambridge, o grande reduto de Key-
nes. A sua concepcao era considerada “extrema” por qualquer
padrao cambridgeano, tanto pela maioria keynesiana, entre os
quais Joan Robinson, Richard Kahn e Nicholas Kaldor, como pe-
los anti-keynesianos, como Dennis Robertson. Ele declara, em
sua autobiografia, que foi muito Util para ele e que se beneficiou
da critica de ambos os grupos em que se dividia profundamente
a universidade.

Friedman tornou-se uma figura cada vez mais conhecida e
solicitada nos anos 1960. Em 1967, ele foi eleito presidente da
American Economic Association (AEA), um cargo honorario que
serve como um reconhecimento a contribuicao cientifica do con-
templado. Em 1966, tornou-se colunista da revista semanal
Newsweek, alternando-se com Paul A. Samuelson e Henry
Wallich. Esta coluna foi publicada até 1983. Foi como presidente
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da AEA, que ele, em 29 de dezembro de 1967 em Washington,
DC, apresentou o discurso presidencial que seria publicado no
Papers and Proceedings (Anais do Encontro Anual) da AER de
marco de 1968, intitulado The role of monetary policy, que se
constituiria provavelmente na sua obra mais lida e influente. Ela
serd devidamente resumida abaixo.

O recebimento do Nobel em Economia em 1976, por
“suas realizagdes nas areas da analise do consumo, da teoria e
da histéria monetaria e pela sua demonstragcao da complexida-
de das politicas de estabilizagao”,* reconheceu definitivamente
a sua lideranca e influéncia intelectual. Ele aposentou-se par-
cialmente de Chicago em 1977 e definitivamente em 1979. Ja
em 1977, ele havia sido contratado como pesquisador sénior
pela Hoover Institution da Universidade de Stanford na Califor-
nia, onde permaneceu até a sua morte, fixando residéncia em
San Francisco.

Entre as varias atividades que o casal realizou neste perio-
do estd uma que, segundo Friedman, foi a mais excitante: a reali-
zacao de um seriado de TV, composto de 10 horas, subdivididas
em meia hora de documentario e meia hora de discussao. O tra-
balho foi feito ao longo de trés anos e envolveu palestras e dis-
cussoes realizadas em varios lugares como Hong-Kong, Japao,
india, Grécia, Alemanha, Gra-Bretanha e California. Além de virar
um best-seller (Friedman & Friedman, 1980) o seriado foi mos-
trado pela Public Broadcasting Service (PBS, a rede publica de
TV americana) em 1980. Posteriormente, o seriado passou em
varios canais estrangeiros de TV. O livro também foi traduzido
em varias linguas.

Ao longo de toda a sua vida, Milton Friedman publicou tra-
balhos sobre as politicas publicas e a educacdo. Comecando
com Friedman (1955) e intensificando-se com o tempo, ele
sempre apoiou a idéia de melhorar a qualidade da educacao e
torna-la igualmente acessivel a todos. Além deste assunto, ele
foi um critico agudo de uma série de problemas sociais e da
forma como o estado intervinha na economia na busca de suas
solucgoes.

Em geral, ele considerava que estas intervencdes criavam
mais problemas e ndo os resolviam efetivamente. Algumas das
idéias que ele sugeriu foram (1) o cheque educacéao; (2) o impos-
to de renda negativo; (3) o sistema de capitalizacao (com contas
individuais) para a aposentadoria; (4) a abolicdo do recrutamento
compulsério para o servico militar; (5) a legalizacao de todas as
drogas; (6) a desregulamentacao do exercicio das profissoes; (7)
a desregulamentacdo do mercado imobiliario (abandono dos
controles de aluguéis); (8) a abolicao do salario minimo e varias
outras idéias. Estas idéias acham-se em obras como Friedman &

4 Retirado do site http://nobelprize.org/economics/laureates/1976/index.html.
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Friedman (1962, 1980 e 1983) e em inUmeros outros artigos, en-
trevistas e debates nos meios de comunicagao.

Em 1982 Friedman publicou, pelo NBER — novamente em
parceria com Anna Schwartz —, Monetary trends in the United States
and the United Kingdom. Durante o famoso “grande experimento
monetarista” (1979-82) da primeira metade da gestédo de Paul
Volcker no Federal Reserve, Friedman, tanto como colunista da
Newsweek quanto em entrevistas em jornais importantes e nos
demais meios de comunicacao, teve a oportunidade de criticar
severamente aquela que ficaria conhecida como a implantacao
e 0 abandono definitivo do seu monetarismo. Como resultado da
sua vigorosa atuacao publica, ele chegou a ser cogitado para
suceder a Volcker quando o seu primeiro mandato expirou, nao
o tendo sido somente porque Volcker quis continuar.

Durante este Ultimo periodo, Friedman publicou Money
mischief (Friedman, 1992), composto por uma coletanea de tra-
balhos ja publicados e alguns que nao o haviam sido. O casal
Friedman publicou a sua autobiografia, novamente em parceria,
em 1998, pela Universidade de Chicago. Nos uUltimos anos de
sua vida, ele foi um colaborador regular do Wall Street Journal.
Milton Friedman morreu em 16 de novembro de 2006.5 O seu Ul-
timo artigo publicado nesse jornal — em 6 de outubro de 2006 —
criticava a recente decisao do administrador de Hong Kong — no-
meado e controlado pelo governo chinés — de abandonar a poli-
tica econémica adotada desde 1971 de “nao-intervencionismo
positivo”, a qual transformou a antiga coldnia britanica em uma
poténcia econémica.

3 A histéria monetaria dos EUA

No prefacio a Histéria monetaria, Friedman & Schwartz
(1963) explicam a origem do livro como tendo sido uma sugestao
de Walter W. Stewart (falecido membro do Conselho de Assesso-
res Econdmicos da Casa Branca entre 1953 e 1955) para um estu-
do dos fatores monetarios ao longo dos ciclos no NBER. Ele
sugeriu uma “narracéo analitica” dos desenvolvimentos moneta-
rios posteriores a guerra civil como uma contextualizagao para o
trabalho estatistico. A partir dai, Friedman & Schwartz — doravante,
denotados aqui por FS — escreveram uma primeira versao que se
transformou finalmente, apds varias expansoes, em um trabalho
que, segundo eles, tem o objetivo de “Prover um prélogo e con-

5 A sua Ultima entrevista foi publicada em 22 de julho de 2006 no Wall Street Jour-
nal (sob o titulo “The romance of economics”). Ela foi realizada pelo jornalista
Tunku Varadarajan e nela estava presente Rose Friedman. Os dois revelaram a
sua discordancia sobre a invasao do Iraque — ele contra -, que foi, segundo ela, a
primeira questao importante em que ambos realmente discordaram. Agradeco
ao colega Ronald Hillbrecht, da UFRGS, por ter-me enviado esta entrevista.
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texto para uma analise estatistica do comportamento ciclico e
secular da moeda no EUA” (FS, 1963, p. XXII).

3.1 Uma visao geral da obra

O capitulo 1 (Introduction) descreve o que € o livro: essen-
cialmente, uma recuperacao da trajetéria do estoque de moeda®
ao longo de quase um século da histéria americana com uma
analise detalhada de cada periodo, buscando explicagbes para
as suas variacoes e os impactos que estas tiveram sobre as de-
mais variaveis macroecondémicas. “Comegamos em 1867 por-
que esta é a data mais remota pela qual podemos iniciar uma
série continua de estimativas do estoque de moeda nos Estados
Unidos” (FS, 1963, p. 3). Isto ndo implica que ndo existam dados
monetarios anteriores a Guerra Civil (1861-1865). Na verdade, os
dados existentes sao até de superior qualidade aos do periodo
1863-1867. E que ha uma descontinuidade séria criada pela pro-
mulgacao da Lei Nacional Bancaria de 1863 até 1866. Neste pe-
riodo, que coincide com a guerra civil, os bancos estaduais
foram obrigados a comprarem titulos federais e, através de uma
sucessao de emendas a lei de 1863, foram taxados pesadamen-
te, 0 que ameacou a sua sobrevivéncia. Em 1866, finalmente,
existiam 1644 bancos nacionais no pais, e a maioria dos bancos
estaduais sobreviveu.

No grafico 1, inserido entre as paginas 4 e 5 da Histéria mo-
netdria, FS apresentam quatro séries continuas para a moeda,
cujos dados estdo na tabela A1, do apéndice A do livro. Trés
destas séries, deflacionadas e medidas a precos de 2005, estao
representadas na figura 2 abaixo, sendo que o M1 prolonga-se
até 2003, além do periodo apresentado e analisado por FS, para
beneficio do leitor do presente trabalho. Segundo eles, o traco
mais notavel é a sua tendéncia de crescimento. Em 1867, o esto-
gue de moeda era composto por $ 585 milhdes em papel-moeda
em poder do publico — predominantemente por greenbacks,
aqueles titulos emitidos durante a Guerra Civil para financia-la,
mais notas de bancos nacionais e cunhagem secundaria — e
$ 729 milhdes em depdsitos em bancos comerciais, somando o
valor de $ 1341 milhdes de ddlares. Esta definicdo de moeda, no
entanto nao corresponde a definicdo mais restrita que eles ado-
tarao posteriormente, a partir de 1914, e que corresponde ao tra-
dicional M1 (meios de pagamentos, ou seja, papel-moeda em
poder do publico mais depdsitos a vista nos bancos comerciais).
Isto porque neste periodo ndo havia uma distincao entre depési-
tos a vista e a prazo. Ambos rendiam juros e geravam reservas
compulsérias pela mesma taxa. Somente a partir de 1914 é que,

6 Para as definicbes usadas por FS do estoque de moeda, verificar a segao 3.2
deste trabalho, na qual resumimos alguns detalhes técnicos do Apéndice B (pp.
776-808) da Histdria monetaria.
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pela lei que constituiu o Sistema da Reserva Federal, as reservas
compulsérias passaram a terem coeficientes distintos entre os
depdsitos a prazo e a vista.

Agregados Monetarios nos EUA
Deflacionados, pregos de 2005
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Figura 1

No ultimo ano que aparece no referido grafico 1, 1960, “o
publico possuia 50 vezes a mais em dolares em papel-moeda ao
fim de 93 anos abrangidos pelos nossos nimeros do que no ini-
cio; 243 vezes a mais em depdsitos em bancos comerciais; e
127 vezes a mais em depositos de poupanca” (FS, 1963, p. 5).
No gréfico 2, na pagina 6 da Histéria monetdria, eles mostram a
evolugdo da razao saldo médio mensal multiplicado por doze e
dividido pela renda anual monetaria — o nimero de rendas men-
sais —, mantida como moeda. Esta razao inicia na vizinhanca de
3,em 1870, e termina na vizinhanca de 7, em 1960. Durante o pe-
riodo, ela sofre algumas oscilagbes pronunciadas, chegando,
nos picos, a9 e 10, nas décadas de 1930 e 1940, respectivamen-
te. Mas, no geral, atendéncia é de aumento. FS estimam que, le-
vando em conta a populagao, a taxa anual de crescimento do
estoque de moeda per capita foi de 3,7 % no periodo total
(1867-1960). Como o produto real per capita cresceu no mesmo
periodo a uma taxa de 1,9 % e os precos cresceram a uma taxa
de 0,9 %, sobra um residuo de 0,9 % (3,7-0,9-1,9 = 0,9), que re-
presenta o aumento real de 3 para 7, citado anteriormente (2,33
vezes em 93 anos).

De 1867 a 1879, ocorre uma queda na razao acima citada
que atinge 2,5 no Ultimo ano. Esta queda é explicada pela sus-
pensao, em 1862, da conversibilidade da moeda em ouro, que
resultou das emissoes dos greenbacks. Em 1879, com o retorno
da conversibilidade, a razao volta a subir. Neste periodo — de
1862 a 12 de janeiro de 1879 —, “os Estados Unidos estiveram le-
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galmente em um padréo fiduciario — o padrao greenback como
veio a ser chamado” (FS, 1963, p. 7). Durante este periodo, o do6-
lar esteve flutuando em relacao as outras moedas, com a sua co-
tagcdo sendo determinada pelos mercados. O doélar ndo podia
ser trocado por ouro a uma taxa fixa, como antes, mas era livre-
mente negociado. Para pagamentos externos, o ouro continua-
va como equivalente a libra esterlina, pois, durante todo o
periodo, a Gra-Bretanha e varios outros paises importantes per-
maneceram no padrao-ouro. Este periodo é estudado no capitu-
lo 2 (The greenback period) da Histéria monetaria.

O padrao-greenback angariou muitos adeptos, especial-
mente entre os agricultores apés o fim da Guerra Civil, quando
0s precos agricolas comegaram a cair. No entanto, a suspensao
da conversibilidade sempre havia sido encarada como uma me-
dida temporaria, e 0 objetivo anunciado da politica financeira era
restaurar esta conversibilidade pela paridade de antes da guer-
ra. Com a sua restauracao, a confiabilidade da moeda aumentou
relativamente e a sua demanda também, como mostra a figura 3
abaixo. No entanto, a incerteza sobre o padrao monetario ameri-
cano permaneceu pelas duas Ultimas décadas do século XIX. A
grande expansao do comércio internacional e a alta taxa de
crescimento do produto americano nesse periodo aumentaram
ademanda por liquidez a um ritmo superior a taxa de crescimen-
to da producao mundial de ouro. Este processo resultou em uma
gueda geral nos precos. Movimentos politicos, como o “Green-
backism” e a “Prata Livre”, reclamavam o abandono do pa-
drao-ouro e a sua substituicao pelo regime do greenback e pela
adocao da prata, respectivamente.

As descobertas de ouro na Africa do Sul (1886) e no Alaska
(1898), além do aperfeicoamento do processo técnico de extra-
¢ao do ouro, que levaram a rapida expansao da oferta mundial
de ouro, foram os principais responsaveis pela consolidagao do
padrao-ouro nos EUA. A derrota de William Jennings Bryan —um
defensor do abandono do padrao-ouro —, na eleicao presidencial
de 1896, simboliza o fim deste periodo — que é abordado no ca-
pitulo 3 (Silver politics and the secular decline in prices, 1879-97)
da Histéria monetaria.
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No entanto, as sucessivas crises bancarias, acompanha-
das de faléncias, durante os anos de 1873, 1884, 1890 e 1893,
criavam desconfianga quanto a conversibilidade de depdsitos
em moeda. Isto pode ser observado na figura 3. Esta desconfian-
¢a voltou a se materializar em 1907, quando uma corrida aos
bancos fez com que os depdsitos se tornassem inconversiveis.
FS observam que o padrao que se repetiu em todas essas crises
foi a substituicdo dos depositos pelo papel-moeda. A crise de
1907 foi a Unica, no periodo 1897-1914, em que ocorreu um de-
clinio do estoque total de moeda. Esta crise conduziu a aprova-
cao, pelo congresso americano, da Lei Aldrich-Vreeland de
1908, a qual criou a Comissao Monetaria Nacional (instituida em
1910), para estudar uma reestruturagao das atividades bancérias.
O trabalho desta comissao, por sua vez, sugeriu a formacao de
um sistema de reserva federal, o qual foi aprovado pelo congres-
so em 1913, como a Lei da Reserva Federal. Este periodo € estu-
dado em detalhe no capitulo 4 (Gold inflation and banking reform,
1897-1914) da Histdria monetaria.

A lei da Reserva Federal foi apresentada pelo deputado
Carter Glass e pelo senador Robert Owen e continha modifica-
coes feitas pelo presidente Woodrow Wilson. Ela foi aprovada
em 23 de dezembro de 1913 e estabelecia a criagao de no mini-
mo oito e no méaximo doze bancos da reserva federal, que enca-
becariam distritos sob a sua jurisdicao, supervisionados por uma
comissao sediada em Washington, DC, com o objetivo de “forne-
cer uma moeda elastica, prover meios para o redesconto de pa-
péis comerciais, estabelecer uma supervisdo mais efetiva dos
bancos nos EUA...".

O inicio das operacdes do Sistema da Reserva Federal, em
1914, coincidiu com “uma mudanca externa igualmente signifi-
cativa — o relaxamento da ligacdo entre as condicoes externas e
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a oferta interna de moeda que se seguiu a eclosdo da Primeira
Guerra Mundial —, destinada a se tornar permanente. Tomadas
em conjunto, as duas mudancgas fazem de 1914 um importante
divisor de aguas na histéria monetaria americana” (FS, 1963, p.
9). Por um lado, a crescente importancia da economia america-
na em relacdo a economia mundial e a reducao da importancia do
comércio externo americano em relagao ao seu comércio interno
e, por outro, a interrupcao do padrao-ouro, conferiu ao Sistema
da Reserva Federal uma autonomia maior para a sua atuacgao e
impactos mais poderosos dessa atuacao. FS notam que

Alguém que nao conhecesse a histéria subseqliente da
moeda nos Estados Unidos conjeturaria muito provavel-
mente que as duas mudangas ajudar-se-iam uma a outra no
sentido de reduzir a instabilidade do estoque de moeda. O
enfraquecimento das ligacées externas oferecia a possibili-
dade de isolamento do estoque doméstico de moeda dos
choques externos. E o Sistema da Reserva, fundado em
resposta a instabilidade, tinha o poder de exercer um con-
trole deliberado sobre o estoque de moeda possibilitando
que promovesse a estabilidade monetaria (FS, 1963, p. 9).

Como pode ser visto “a olho nu” (FS, 1963, p. 9) na figura 2
acima - e no grafico 1 na Histéria monetaria —, a instabilidade da
trajetoria temporal dos agregados monetarios aumenta depois
de 1914. Eisto continua verdadeiro mesmo sem considerar o pe-
riodo da Primeira Guerra Mundial. Encerrada a guerra, o finan-
ciamento inflaciondrio do gasto publico continuou crescendo
até 18 meses depois. Entao, no primeiro semestre de 1920 ha
um aumento na taxa de desconto na “primeira importante agao
independente e deliberada de politica monetaria adotada pelo
Sistema” (FS, 1963, p. 10), pela qual ele foi muito criticado. Este
periodo dos primeiros anos do Sistema da Reserva Federal é es-
tudado no capitulo 5 (Early years of the FRS, 1914-21) da Histéria
monetéria.

Nos anos 1920, uma época conhecida pelo termo “roaring
twenties” nos EUA, em parte devido ao crescimento da renda per
capita (2,9 % a.a. na média) acompanhado de estabilidade de
precos (uma inflagdo negativa de aproximadamente -2 % a.a.), o
FED é creditado pelo desempenho estavel naquilo que FS (1963,
p. 10) vao chamar a “maré alta do Sistema da Reserva”, objeto
do capitulo 6 (The high tide of the reserve system, 1921-29) da
Histéria monetaria. Os bancos centrais dos paises europeus
cooperam e usam a assisténcia do FED para as suas politicas
monetarias.

A estabilidade monetaria é interrompida pela crise de 1929
e os eventos catastréficos que se seguiram a ela, conhecidos
como a Grande Depressao e que FS chamam de “A grande con-
tracao”, objeto do capitulo 7 (The great contraction, 1929-33) da
Histéria monetaria, o qual € o maior (120 paginas) dos 13 capitu-
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los (somando 700 paginas) do livro (sem contar as 160 paginas
de apéndices e indices). Além de maior, ele foi seguramente o
mais lido e citado deles em todas as discussoes sobre as causas
da Grande Depressao. E nele que é exposto o nticleo da propo-
sicao central de FS quanto as consequéncias de uma ma gestao
da moeda. Voltaremos a ele mais adiante.

As mudancas fundamentais introduzidas nas instituicbes
monetarias americanas ap6s a Grande Depressao sao objeto do
capitulo 8 (New deal changes in the banking structure and mone-
tary standard). Dentre estas, destacam-se a introducao do segu-
ro-deposito através da formacao (1934) da Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), a reorganizagao do Sistema da
Reserva Federal e 0 aumento de seu poder regulatério com a au-
torizagao para que este determinasse discricionariamente as ta-
xas de reservas requeridas aos bancos do sistema. De fato, os
EUA abandonaram o padrao-ouro com uma desvalorizacao do
dolar e voltaram a um padrao fiduciario.

O uso dos novos poderes conquistados pelo FED s6 viria a
ser acionado efetivamente em 1936, quando, como pode ser ob-
servado na figura 2, ele dobrou o valor das reservas requeridas,
provocando uma interrupcao no alto crescimento do estoque de
moeda. Esta interrupgao causa, segundo FS, uma breve, porém
severa, recessao em 1937-38. A medida foi provocada pelo cres-
cimento exagerado dos depdsitos derivado da volta da confian-
¢a no sistema bancério e das entradas de capital provenientes
da Europa, que sucederam a consolidagao do regime hitlerista
na Alemanha. Estes eventos sao examinados em detalhe no ca-
pitulo 9 (Cyclical changes, 1933-41).

No capitulo 10 (World war Il inflation, September 1939-Au-
gust 1948), FS examinam a politica monetaria passiva e a subor-
dinacdo ao Tesouro pelo FED durante o periodo de guerra,
quando o estoque de moeda aumentou 2,5 vezes somente entre
1939 e 1945. Esta caracteristica da politica monetaria no periodo
foi um prolongamento, na verdade, da dominéancia fiscal estabe-
lecida no periodo anterior, s6 interrompida em 1936, como antes
mencionado. Segundo FS, “o Sistema da Reserva Federal, tal
como durante a Primeira Guerra Mundial, tornou-se virtualmente
0 agente do Tesouro nas suas operacoes financeiras” (FS, 1963,
p.12). Esta mudanca de atitude nas autoridades monetarias
quanto a sua confianga no controle sobre a oferta de moeda foi
uma consequéncia da Grande Depressao. Como ja menciona-
do, durante a década de 1920, a estabilidade com crescimento
havia sido creditada as acbes do FED. Mas, apds o fiasco de
1929-33, as idéias refletidas nos trabalhos técnicos dos pesqui-
sadores do préprio FED mudaram em favor de um menor ativis-
mo monetario. Isto tudo aconteceu bem antes da influéncia da
obra de Keynes (1936) ter chegado aos EUA. Esta Ultima sé
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aconteceu a partir da publicagao dos livros de Samuelson (1948)
e Hansen (1953), que usaram a versao de Hicks (1937).

O periodo em que a influéncia da Revolucao Keynesiana se
faz sentir com plena férga € abordado no capitulo 11 (Revival of
monetary policy, 1948-60). Paradoxalmente, € um periodo muito
parecido com outros como os de 1903-13 e 1923-29, caracteri-
zados pela estabilidade monetéria com crescimento e sob o pa-
drao-ouro. No plano tedrico doméstico, houve uma grande
efervescéncia intelectual, com um debate focado em termos da
politica monetéria e da politica fiscal, predominando a énfase
nas limitagoes da primeira. Externamente, no plano da politica
monetaria, os paises avancados que se esforcavam pela recons-
trucao de suas economias depois da guerra adotaram, em geral,
politicas de “dinheiro barato”, as quais geraram pressoes infla-
cionarias. “Nenhum pais foi bem-sucedido no controle da infla-
¢ao sem a adocao de medidas que tornaram possivel a restrigao
ao crescimento do estoque de moeda” (FS, 1963, p. 13).7 No pla-
no interno, a politica monetaria americana voltou, no inicio do
periodo, a um regime de moderagao monetaria, que nao foi ca-
paz de controlar a pressao inflacionaria motivada pela demanda
reprimida pela guerra. Isto levou a um Acordo do Tesouro com o
Federal Reserve em 1951, pelo qual a politica anterior de manter
os precos dos titulos do tesouro, foi flexibilizada e, em 1953,
abandonada. Ou seja, o poder discricionario do FED foi restaura-
do a partir de 1953.

O capitulo 12 (The postwar rise in velocity) é dedicado a
desvendar o que FS julgam ser o maior enigma deste Ultimo pe-
riodo (1948-1960): a combinacao de uma baixa taxa de cresci-
mento da oferta de moeda (2,9 % a.a.) com uma relativamente
alta taxa de crescimento da renda nominal (5,0 % a.a.). Das vérias
hip6teses examinadas para o crescimento da velocidade da moe-
da, FS créem que esta mudanca reflete uma queda no grau de
confianga sobre a futura estabilidade econdmica nas expectativas
do publico. A proposito, este periodo abrange a guerra da Coréia
(1950-53), o inicio do envolvimento americano no Vietnam, que se
seguiu a derrota dos franceses em Dien Bien Phu (1954), além do
contexto mais geral da guerra fria com o equilibrio nuclear.

Finalmente, no capitulo 138 (A summing up), FS enumeram
(em 25 paginas) o que eles julgam como inferéncias empiricas
vélidas do seu monumental estudo. Estas sao:

1. Mudangas no comportamento do estoque de moeda fo-
ram fortemente associadas com mudancas na atividade
econbmica, com a renda nominal e com 0s pregos.

7 Para um 6timo relato de como os paises europeus enfrentaram as pressoes infla-
cionarias do pés-Segunda Guerra, consultar Gurley (1953,1990).

8 “Consultar especialmente o capitulo 13 do seu livro — um item que todo o macro-
economista deveria ler” (Romer, 2006, p. 260, n. 23).
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2 Ainter-relagao entre as mudangas monetarias e econémi-
cas foi altamente estavel

3. As mudangas monetarias tiveram freqlientemente uma
origem independente; elas nao foram simplesmente um
reflexo das mudancgas na atividade econémica. Pode-se
esperar que estes elementos comuns da experiéncia mo-
netdria caracterizem o nosso futuro tal como eles caracteri-
zaram o nosso passado. Adicionalmente, podemos esperar
que o futuro tal como o passado fornega mais exemplos da
generalizagdo menos especifica

4. Em questées monetarias, as aparéncias sdo enganado-
ras; as relagcées importantes sdo frequentemente o contra-
rio do que as aparéncias indicam (FS, 1963, p. 76).

Para ilustrar o primeiro ponto, FS classificam em subperio-
dos os 93 anos estudados, de acordo com as caracteristicas
dominantes dos mesmos. A tabela 1 abaixo expressa o conteu-
do do texto das paginas 676-678. Eles encerram esta se¢ao en-
fatizando que das relagdes encontradas a mais forte é a entre
os movimentos ciclicos e seculares do estoque de moeda e da
renda nominal e dos pregos. Como as flutuagdes ciclicas da
renda nominal estao positivamente associadas com as da ren-
da real, eles indicam que também existe uma relagdo, embora
mais fraca, entre o estoque de moeda e o nivel de atividade. A
renda real cresceu a taxas semelhantes naqueles periodos indi-
cados como de estabilidade na tabela 1 abaixo, enquanto que
as taxas de crescimento do estoque de moeda, embora relati-
vamente estaveis nos periodos, variaram bastante entre os pe-
riodos. Disto eles inferem.

Tabela 1: Caracterizagao dos subperiodos na Histéria mone-
taria dos EUA

Periodo | Caracteristica Comentario
Dominante
1873-1879 | Contragao Queda no estoque de moeda; crise
bancaria de 1873 e controvérsia dos
greenbacks
1882-1892 | Estabilidade Estabilidade na taxa de crescimento

do estoque de moeda; crise bancéria
de 1884; recessao de 1882 a 1885

1893-1897 | Contragao Queda no estoque de moeda; crises
bancarias de 1890 e 1893 e controvér-
sia sobre a prata

1897-1914 | Inflagdo pequena | Inflagdo em tempo de paz

1903-1913 | Estabilidade Estabilidade na taxa de crescimento
do estoque de moeda
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Periodo | Caracteristica Comentario
Dominante

1907-1908 | Contragao Queda no estoque de moeda; panico
bancério

1914-1920 | Inflagdo grande | Primeira Guerra Mundial

1920-1921 | Contragao Queda no estoque de moeda; FED au-
mentou a taxa de desconto

1923-1929 | Estabilidade Estabilidade na taxa de crescimento
do estoque de moeda

1929-1933 | Contragao Queda no estoque de moeda; colapso
do sistema bancario, fechamento defi-
nitivo de 1/3 dos bancos

1937-1938 | Contragao Queda no estoque de moeda; FED do-
brou as reservas requeridas

1939-1948 | Inflagdo grande | Segunda Guerra Mundial

1948-1949 | Contragao Queda no estoque de moeda

1948-1960 | Estabilidade Estabilidade na taxa de crescimento
do estoque de moeda

1959-1960 | Contragao Queda no estoque de moeda

“Aparentemente, as for¢as que determinam a taxa de cres-
cimento da renda real no longo prazo sao largamente indepen-
dentes da taxa de crescimento do estoque de moeda no longo
prazo, na medida em que ambas comportem-se estavelmente.
Mas a instabilidade da moeda é acompanhada pela instabilida-
de do crescimento econémico” (FS, 1963, p. 678).

Sobre 0 segundo ponto, a estabilidade das relages encon-
tradas, eles destacam (1) a relagcao entre os precos relativos dos
EUA vis-a-vis a Gra-Bretanha; (2) a velocidade da moeda; e (3) a
relacao entre o estoque de moeda e as variagoes ciclicas da ati-
vidade econdmica. Sobre a primeira, eles usam uma série criada
por eles (1871-1949) que indica a taxa de cambio real (deflator
implicito do EUA dividido pelo da GB, e este quociente dividido
pela taxa de cambio nominal definida como délar por libra). Eles
chamam a atencao para o fato de que, apesar das enormes mu-
dancgas ocorridas nas estruturas econdmicas dos dois paises
nestes 79 anos, que incluem as duas guerras mundiais, as sai-
das e retornos ao padrao-ouro, a grande depressao etc., este in-
dice (com base em 1929 = 100) variou entre 84 e 111, com a
excecao de um ano. Esta excecao (1932) é facilmente explicavel
pela desvalorizagao da libra em 1931.

Quanto a velocidade da moeda (V = PQ/M pela equagéo de
trocas), ela tende no longo prazo a declinar. Esta mudanca é len-



Cadernos IHU Idéias 17

ta e assimétrica: mais rapidamente quando os precos caem e
menos quando os precos sobem. Duas excegoOes a esta regra
sdo a Grande Depressdo e o Pos-Segunda Guerra, quando
ocorreram quedas pronunciadas na velocidade. A taxa média
de queda da velocidade no periodo inteiro é pouco acima de
1% a.a. Eles efetuam uma breve analise descritiva dos padroes
de variacdo da velocidade, ressaltando a estabilidade, apesar de
algumas grandes flutuagdes, concentradas em periodos de cri-
se como as duas guerras e a Grande Depressao.

Quanto a relacao da velocidade com o ciclo, durante a ex-
pansao, a velocidade tende a cair mais do que durante a reces-
sao0. A taxa de queda tende a diminuir bem antes do pico do ciclo
e tende a aumentar bem antes do vale, refletindo o padréo inver-
so da variagao na taxa de expansao do estoque de moeda. Este
padrao repete-se em todo o periodo.

As trés regularidades empiricas acima apontadas sobrevi-
vem a todos os regimes monetarios experimentados durante o
periodo estudado: o greenback (1862-1879), o padrao-ouro
(1879-1914), o padrao-ouro enfraquecido (1914-1933), e o regi-
me fiduciario posterior. A criacdo da FDIC, acima mencionada, é
comentada favoravelmente por FS, alegando que ela parece ter
dissipado aquela desconfianca do publico, que levava as corri-
das aos bancos. O proprio comportamento da oferta de moeda,
logo depois que ela passou a ser controlada explicitamente pelo
FED — a partir de 1934 —, alterou-se em um aspecto ja citado aci-
ma: a taxa de variacao anual do estoque de moeda passou a ser
mais volatil do que antes. No entanto, no Pés-Segunda Guerra,
ela passou a ser muito mais estavel do que em qualquer periodo
anterior.

Sobre a independéncia das mudancas monetarias FS citam
seis casos. Segundo eles, “O mais claro exemplo é talvez a ex-
pansao monetaria de 1897 a 1914, que foi global e refletiu o au-
mento na producao de ouro” (FS, 1963, p. 686). Além deste, eles
argumentam:

Os dois grandes aumentos no estoque de moeda durante
as duas guerras mundiais sao igualmente claros. No esta-
gio inicial de ambas as guerras, o aumento refletiu uma en-
trada de ouro devido as compras das nagées beligerantes
que mobilizaram o que tinham de recursos para adquirir
material de guerra nos EUA. As entradas de ouro n&o foram
subprodutos de mudancgas contempordneas na atividade
econbémica no pais ou no estrangeiro, tal como haviam
ocorrido antes de 1914. Elas foram uma consequéncia do
inicio das duas guerras e de decisées deliberadas de politi-
ca das autoridades dos paises em guerra. Nos estagios fi-
nais de ambas as guerras, o aumento refletiu as decisées
politicas das autoridades americanas sobre o financiamen-
to dos gastos de guerra. Estas decisées envolveram uma
grande expansao na base monetdria e continuaram o traba-
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Iho comecgado pelas entradas de ouro. Novamente, se o
movimento comum do estoque de moeda, da renda nomi-
nal e dos precos néo é coincidéncia ou consequéncia de
uma causa comum, a diregdo da influéncia deve ser da
moeda a renda (FS, 1963, p. 687).

Os trés outros casos de variacoes independentes sao for-
necidos pelas pressodes e contra-pressdes nos anos 1870 quan-
to a conversibilidade dos greenbacks, as que ocorreram nos
anos 1890 quanto a prata e ao novo regime monetario a partir de
1914, com a fundacao do FED. Neste ultimo, “o estabelecimento
do Sistema conferiu a um pequeno grupo de individuos o poder,
que foi exercido de tempos em tempos, de alterar o curso dos
eventos de maneira significativa e identificavel através de um
processo deliberativo — uma sequéncia analoga a de um experi-
mento controlado” (FS, 1963, p. 687-688).

Desde a fundagao do FED, FS escolheram trés ocasides em
que o Sistema adotou politicas de grande impacto e que nao po-
deriam ser interpretadas como algo necessario ou inevitavel de-
rivado das consequéncias de mudangas contemporaneas na
renda nominal e nos precos.?

Como os experimentos cruciais dos fisicos, os resultados
S&o tao consistentes e salientes que ndao deixam nenhuma
duvida sobre a sua interpretacdo. As datas sdo janeiro a ju-
nho de 1920, outubro de 1931 e julho de 1936 a janeiro de
1937. Estas sdo as trés ocasioes — e as unicas trés —em que
o Sistema da Reserva engajou-se em iniciativas que eram
agudamente restritivas: em janeiro de 1920, ele aumentou a
taxa de redesconto de 4,75% para 6% e posteriormente, em
junho do mesmo ano para 7%, em um periodo em que 0s
bancos-membros do sistema estavam tomando empresta-
do dos bancos da Reserva mais do que o total de suas re-
servas; em outubro de 1931, ele aumentou a taxa de
redesconto de 1,5% para 3,5% em duas semanas em um
periodo em que ocorria uma onda de faléncias bancarias
que ja vinha do ano anterior e o endividamento do Sistema
estava crescendo; em julho de 1936 e janeiro de 1937, ao
anunciar a duplicagéo das reservas requeridas em trés es-

9 Além dos trés episddios restritivos comentados a seguir, eles também indica-
ram, em uma nota de rodapé, trés de acoes expansionistas: (1) Dezembro 1923
a outubro de 1924: compra de US $ 500 milhdes em titulos do governo seguida
de 19% de aumento no estoque de moeda (fevereiro 1924 — fevereiro 1925) e
22,5% de aumento na produgéo industrial (julho 1924 — julho 1925); (2) Abril a
agosto de 1932: compra de US $ 1 bilhdo em titulos do governo seguida de uma
mudancga de queda anterior de 14% para um aumento de 1,75% no estoque de
moeda (abril 1932 - janeiro 1933) e de um aumento de 14% na produgéo indus-
trial (julho — novembro 1932); (3) Marco a dezembro de 1958: compra de US $ 3
bilhdes de titulos do governo junto a um aumento de US $ 4,6 bilhdes em crédito
na Reserva Federal seguidas de 6,6% de aumento no estoque de moeda (de-
zembro 1957 — dezembro 1958) e aumento de 23% na producéo industrial (abril
1958 — abril 1959).
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tagios, sendo o ultimo efetivado em 1° de maio de 1937, em
um periodo em que o Tesouro estava engajado na esterili-
zagao de ouro, o que equivaleu a uma operagao de mercado
aberto restritiva em larga escala....As mudancas estritamen-
te monetdrias associadas com essas ac¢oes foram igual-
mente distintas e salientes. Essas ag6es foram seguidas
depois de alguns meses em 1920 e 1936-37 e imediata-
mente em 1931, por agudas quedas no estoque de moeda,
as trés maiores quedas dentro de um periodo de doze me-
ses na histéria do sistema da Reserva: declinios de 9%
(1920), 14% (1931) e 3% (1937), respectivamente....As mu-
dangas econémicas associadas com essas agbes moneta-
rias foram igualmente distintas e salientes. Cada uma delas
foi seguida por agudas contragées na produgdo industrial,
depois de alguns meses em 1920 e 1936-37 e imediata-
mente em 1931: em um periodo de doze meses declinios
de 30% (1920), 24% (1931) e 34% (1937), respectivamente
(FS, 1963, p. 688-689).

FS notam que houve na histéria registrada apenas duas
ocasides em que a producao industrial caiu mais do que nestes
trés anos mencionados por ultimo. Foram o da Grande Depres-
sa0 (1929-32) e o de 1945. Este ultimo explica-se facilmente pela
mudancga na composicao do produto causada pelo fim da guer-
ra. Quanto a Grande Depressao, embora ela ndo tenha sido cau-
sada deliberadamente pelo FED, a interpretagao dada por FS, no
capitulo 7 da Histéria monetaria, apenas reforga a presungao de
que as mudangas econdmicas foram consequéncia das mudan-
cas monetarias.

Quanto a natureza enganosa das aparéncias nas questoes
monetarias, FS escrevem:

A moeda é um objeto fascinante de estudar porque é tdo
cheia de mistérios e paradoxos. O pedago impresso de pa-
pel verde é pouco diferente de um pedaco de papel do
mesmo tamanho retirado de uma péagina de jornal ou revista
e, no entanto, o primeiro permitira ao seu portador adquirir
alguma quantidade de comida, agua, roupas e outros bens
da vida; o ultimo presta-se apenas a aumentar a labareda de
um fogo. Onde esta a diferenga ? No pedaco de papel ver-
de esta escrito: ‘Os Estados Unidos da América pagarao ao
portador... délares,” ou palavras parecidas, mais uma afir-
macdo de que é ‘moeda de curso legal’. Mas, sob as cir-
cunsténcias atuais, a promessa equivale apenas a um
compromisso de trocar um pedaco de papel verde por ou-
tro pedago ou varios outros pedagos de papel verde ou por
moedas metalicas, que, se derretidas, podem ser vendidas
no mercado como metal por um valor inferior ao da quanti-
dade de papel-moeda pela qual elas foram trocadas. A quali-
dade de curso legal significa apenas que o governo aceitara
0s pedacos de papel como pagamento de dividas ao mes-
mo e que os tribunais de justica os considerarao validos
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como pagamento de obrigagbes em ddlares. Por que eles
deveriam também serem aceitos pelas pessoas fisicas nas
transagées privadas de bens e servigos?

A resposta curta — e, apesar disso, a correta — é de que elas
aceitam porque estao confiantes de que as outras também
o fardo. Os pedagos de papel verde tém valor porque todo
o0 mundo pensa que eles tem valor, e todo o mundo pensa
que eles tem valor porque em suas experiéncias anteriores
eles tiveram valor.... A convenc&o social ou a fic¢do, ou seja
o que for, nao é uma coisa fragil. Ao contrario, o valor social
de uma moeda comum é tdo grande que as pessoas se
apegarao a ficcdo mesmo sob extrema provocagéo — deste
fato, é claro, derivam os ganhos que podem ser obtidos da
inflagdo pelos emissores da moeda e também a tentagao
de inflacionar. Mas a ficgdo nao é indestrutivel. Extremas va-
riagbes na quantidade de moeda... ou variagbes modera-
das na sua quantidade com controles de pregos... podem
tornar sem valor o papel que serve como moeda e induzir as
pessoas a buscarem substitutos.

A moeda é um véu. As forgas “reais” sdo as capacidades
das pessoas, a sua industria e criatividade, os recursos que
elas possuem, o seu modo de organizagdo econdémico e
politico e assim por diante (FS, 1963, p. 695-696).

FS citam uma passagem (FS, 1963, pp 696-697) de John
Stuart Mill do Principles of political economy de 1848, cujo teor é
afirmar que a moeda é como uma maquina cuja importancia s6 é
percebida quando ela estraga. Eles concordam inteiramente
com a assercao de Mill. Mas adicionam que ela é um pouco en-
ganosa, pois ha poucas maquinas que podem provocar maiores
danos a sociedade quando elas param de funcionar.

Enganosamente, cada pessoa fisica acredita que ela pode
determinar o quanto da sua riqueza ela vai manter sob a forma
de moeda; mas a quantidade total de moeda disponivel para ela
esta fora do seu controle. O mesmo vale para os bancos quanto
arelacao reservas-depdsitos. No final do capitulo 13, FS enume-
ram e comentam varios paradoxos monetarios que foram apon-
tados por eles durante a sua narrativa nos capitulos anteriores. O
ultimo paragrafo do capitulo é bastante presciente:

Uma coisa de que nés podemos ficar confiantes é que a
histéria da moeda continuara a exibir surpresas que estao
armazenadas para aqueles que projetam o seu curso futu-
ro — surpresas que o estudioso da moeda assim como o
estadista ignorardo por sua propria conta e risco. (FS,
19683, p. 700).

3.2 Aspectos técnicos das definicoes de moeda

Nesta secao, resumimos alguns aspectos técnicos da defi-
nicdo de moeda (M1) usada por FS no Apéndice B (p. 776-808)
da Histdria monetaria, denominado “Determinantes préoximos do
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estoque nominal de moeda”. Existem cinco tipos de moeda
considerados:

1. Espécie.

2. Obrigagbes dos bancos: papel-moeda

3. Obrigagées dos bancos: depdsitos

4. Obrigagées das autoridades monetarias: papel-moeda
5. Obrigagées das autoridades monetarias: depositos

Por espécie, deve-se entender os recibos (notas) de dep6-
sitos ao portador da mercadoria usada como padrao monetario,
no caso o ouro. As demais exigéncias fiduciarias (obrigacoes
dos bancos ou das autoridades monetarias) sdo constituidas por
notas (papel-moeda), moedas metdlicas, certificados de pro-
priedade de prata ou de depdsitos que dao direito ao portador
de serem usados como instrumento de troca e reserva de valor.
Os titulares destas formas de moeda sao o publico, os bancos e
as autoridades monetarias. A tabela 2 abaixo reproduz a tabela
B-2 (p. 784) do Apéndice B, sintetizando em forma de matriz os
titulares dos saldos indicados pelos componentes E (espécie), D
(depdsitos) e A (obrigacoes das autoridades monetarias, papel-
moeda e moedas metalicas). O subscrito ao simbolo sendo b
denota bancos e sendo t denota autoridades monetarias.

Tabela 2: Representacao simplificada dos tipos de moeda
classificados por titulares

Tipo de Moeda Publico | Bancos | Autoridades | Total
Monetarias

Espécie E Eb Et E’

Obrigacoes dos ban- D Dt D’

cos: depdsitos

Obrigacoes das auto- A Ab At(O) A*(A’)

ridades monetarias

Total M R T(T)

Nota: Os simbolos entre parénteses representam a situacdo em que as con-
tas das autoridades monetarias estao totalmente consolidadas. A =
obrigagdes das autoridades (papel-moeda e moedas metdlicas). Ab =
papel-moeda e moedas metdlicas mais depdsitos, obrigacdes das
autoridades.

3.2.1 Padrao-espécie sem moeda emitida pelas autoridades
monetarias

Em um regime como o padrao-ouro puro, onde todas as
notas circulantes sao lastreadas 100 % na propriedade do ouro
monetizado existente a uma taxa fixa de conversao, a quarta li-
nha e a quarta coluna da tabela 2 seriam suprimidas. Ficariamos
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entdo com uma matriz 2x2. A quantidade total de moeda seria
determinada por trés fatores: (1) E’, a quantidade total de ouro
da comunidade; (2) a quantidade de depdsitos que os bancos
criam por unidade monetéaria de ouro que eles possuem, D/Eb,
que, neste caso, € igual a D/R, refletindo o comportamento dos
bancos e (3) a proporgdo em que o publico divide os seus saldos
monetarios entre ouro e depdsitos, expressos pela quantidade
de depodsitos por unidade monetaria de ouro, D/E, que neste
caso é igual a D/(M-D), refletindo o comportamento do publico
com respeito a moeda.

Aritmeticamente, entdo, podemos representar este regime
monetario pelas equagoes:

M=E+D (3.1)
EE=E+Eb=E+R 3.2)
(ME") = (E + D)/ (E + R) (3.3)

Dividindo o numerador e o denominador da equagao 3.3
por E:

(M/E) = [(E/E) +(D/E)]/[(E/E) + (R/E)] = [1 + (D/E) ]/ [1 + (R/E)]

A Ultima expressao pode ser reescrita — apds a multiplica-
¢ao do numerador e denominador da razao (R/E) por D —como

(M/E) =[1 + (D/E)]/[1 + (R/D)(D/E)]

a qual, por sua vez, multiplicando numerador e denominador por
(D/R) gera:

(M/E’) = {D/R[1 + (D/E)]I}/{ (D/R) + (D/E) } (3.4)
ou
M=E{D/R[1+ (D/E)]}/{ (D/R) + (D/E) } (3.5)

Pelas equacoes 3.4 e 3.5, podemos observar, entdo, que 0s
determinantes finais da quantidade de moeda neste regime sao
os comportamentos do publico - refletido em D/E - e dos ban-
cos - refletido em D/R - e o estoque de ouro (E’). Para um pais
pequeno que vive em um mundo que usa o padrao-ouro, este Ul-
timo depende das entradas e saidas de ouro via balango de pa-
gamentos. Para o mundo como um todo, o estoque mundial de
ouro dependera das condigoes de produgao do ouro. Se as ra-
z6es D/E e D/R sao constantes ao longo do tempo entre os pai-
ses, ignorando fluxos de transferéncia de capital entre os paises,
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a quantidade de moeda em cada pais tendera a crescer a uma
taxa aproximada a da produgao mundial de ouro.

3.2.2 Padrao fiduciario puro

Em um regime em que nao existe uma mercadoria sendo
usada como moeda (E=Eb=Et=0), a segunda linha da tabela 2
deve ser suprimida. Adotando a hipétese simplificadora de que
Dt = 0, isto é, as autoridades ndo possuem depdsitos nos ban-
cos, e consolidando as suas contas, podemos também suprimir
a quarta coluna. Ficamos, entao, com uma matriz 2x2, tal como
no caso anterior, s6 que o A substitui o E, o Ab substitui o Eb e o
A’ substitui o E’. Entdo, a moeda emitida pelas autoridades mo-
netarias assume o mesmo papel que o estoque existente de
ouro. Os demais determinantes da quantidade de moeda per-
manecem dependentes das razdes que refletem os comporta-
mentos dos bancos e do publico. Se a moeda do pais for
convertida a taxas fixas as demais moedas — o que exige uma in-
tervencao permanente das autoridades monetarias nos merca-
dos cambiais -, a quantidade A’ variara da mesma forma que E’
no regime anterior, em funcao do balanco de pagamentos e pela
oferta mundial de liquidez internacional, provida pelas principais
moedas usadas nos pagamentos internacionais.

No entanto, se a taxa de cambio for flutuante, as autorida-
des monetarias adquirem a capacidade de controlar a oferta do-
méstica de moeda via o controle de A’ na equacao 3.6 abaixo.

M=A{D/R[1+ (D/A)]}/{(D/R) + (D/A) } (3.6)
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