
AS PRINCIPAIS CONTRIBUIÇÕES DE
MILTON FRIEDMAN À TEORIA MONETÁRIA:

PARTE 1

Ro ber to Camps Mo ra es

1 Intro du ção

O que Mil ton Fri ed man e a te o ria do va lor-tra ba lho têm em
co mum? Como Joan Ro bin son (1979)1 co men tou so bre esta úl -
ti ma, a te o ria do va lor-tra ba lho, além de for ne cer uma uni da de
de me di da e uma hi pó te se ex pli ca ti va para a for ma ção dos pre -
ços re la ti vos, que é vá li da sob cer tas cir cuns tân ci as, está inex -
trin ca vel men te li ga da ao con ce i to mar xis ta de ex plo ra ção, o que
lhe con fe re uma aura ide o ló gi ca. Mil ton Fri ed man é um todo
com pac to de te o ria, es ta tís ti ca, his tó ria, me to do lo gia, fi lo so fia e
dou tri na que é di fí cil de ser se pa rado. Além de con tri bu i ções in -
ques ti o ná ve is à Eco no mia Po si ti va, ele é um ideó lo go – e um “in -
te lec tu al or gâ ni co”, no sen ti do grams ci a no – do li be ra lis mo mo -
der no, cujo im pac to so bre o pen sa men to na se gun da me ta de
do sé cu lo XX foi pos si vel men te com pa rá vel ao de Adam Smith na
se gun da me ta de do sé cu lo XVIII.

Qu an do ini ci a mos a tra ba lhar nes te ar ti go para o Insti tu to
Hu ma ni tas, a sua bi o gra fia re su mi da – que vem logo a seguir –
foi as su min do um con tor no tão en vol ven te e am plo, que ti ve mos
que fa zer uma re vi são ci rúr gi ca da mes ma, re ti ran do da sua pri -
me i ra ver são uma sé rie de pas sa gens que por si só ri va li za vam
com a sua con tri bu i ção à te o ria mo ne tá ria. Sen do as sim, con -
cen tra mo-nos ape nas nos as pec tos teó ri cos po si ti vos, de i xan do 
os de ma is as pec tos para ou tro tra ba lho. Mes mo as sim, dada a
ex ten são de suas con tri bu i ções po si ti vas, tor nou-se além da ca -
pa ci da de de sín te se do au tor des tas li nhas a com pres são de
uma ex po si ção tão abran gen te nos li mi tes de um ar ti go do ta ma -
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nho apro pri a do para a pre sen te pu bli ca ção. Por esta ra zão, ti ve -
mos de se le ci o nar ape nas al gu mas des tas con tri bu i ções. Para
uma pri me i ra par te, se le ci o na mos, além de uma bre ve bi o gra fia,
a apre sen ta ção de um re su mo da His tó ria Mo ne tá ria, de i xan do
para uma se gun da par te o re su mo do ca pí tu lo 7 (o mais im por -
tan te da obra de 1963) e o do ar ti go de 1968 (“O pa pel da po lí ti ca 
mo ne tá ria”). Mas, mu i to mais do que isto, a sua bi o gra fia in te lec -
tu al e po lí ti ca fica para outro trabalho.

2 Re su mo bi o grá fi co

Mil ton Fri ed man nas ceu em 31 de ju lho de 1912 no Bro ok lin,
em Nova Ior que. Seus pais eram imi gran tes hún ga ros ju de us ori -
gi ná ri os da Ucrâ nia. Ele vi veu a sua in fân cia em Rah way, NJ, a 30 
km de Nova Ior que, onde con clu iu o se gun do grau em 1928,
com de zes se is anos de ida de. O seu pai mor reu no mes mo ano,
de i xan do a sua mãe, que tra ba lha va no co mér cio va re jis ta, e
duas ir mãs mais ve lhas. Mes mo as sim ele foi es ti mu la do a con ti -
nu ar os es tu dos, em bo ra por con ta pró pria. Ten do sido con tem -
pla do com uma bol sa de es tu dos, ele com ple men ta va a sua
ren da tra ba lhan do em tem po par ci al em vá ri os em pre gos. Assim,
ele cur sou a Rut gers Uni ver sity, a uni ver si da de pú bli ca es ta du al
de Nova Jer sey, lo ca li za da em Cam den, NJ, ob ten do o seu ba -
cha re la to, com ma jor em Eco no mia e Ma te má ti ca, em 1932,
bem no meio dos pi o res anos da Gran de De pres são.

“Ofe re ce ram-me duas bol sas de es tu do: uma para es tu dar
Ma te má ti ca na Uni ver si da de de Brown e ou tra para es tu dar Eco -
no mia em Chi ca go. Ago ra, po nha-se em 1932 com um quar to da 
po pu la ção de sem pre ga da. Qual era o pro ble ma mais ur gen te?”
(Snow don & Vane, 1999, p. 125). Qu an to à ren da de sua fa mí lia,
Fri ed man (Au to bi o gra fia, 1976: no site No bel pri ze.org, ex tra í do
de Lind beck, 1992) es cre veu: “A ren da fa mi li ar era pe que na e al -
ta men te in cer ta com cri ses fi nan ce i ras pe rió di cas. Ape sar dis so,
sem pre ha via o su fi ci en te para co mer e a at mos fe ra fa mi li ar era
aco lhe do ra”. Na continuação de seus estudos ele obteve o M.A.
na Universidade de Chicago, em 1933.

Os seus pro fes so res de te o ria eco nô mi ca fo ram, em Rut gers,
Arthur F. Burns (en tão fa zen do a sua dis ser ta ção de dou to ra do
para Co lúm bia) e Ho mer Jo nes (en tão fa zen do pós-gra du a ção
em Chi ca go) e, em Chi ca go, Frank Knight, Ja cob Vi ner, Henry
Schultz e Lloyd Mints, os qua is en si na ram-lhe que o que es ta va
acon te cen do

era um erro de sas tro so da par te do Fe de ral Re ser ve ao re -
du zir a ofer ta de mo e da. Não se tra ta va de uma ca tás tro fe
na tu ral, não era algo que ti nha que acon te cer, não era algo
que pre ci sa va se guir o seu cur so. Ha via co i sas que de vi am
ser fe i tas. Ja cob Vi ner, que foi o meu pri me i ro pro fes sor em
te o ria eco nô mi ca pura como es tu dan te de pós-gra du a ção,
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ti nha dado uma pa les tra em Min ne so ta na qual ele es pe ci fi -
ca men te su ge riu uma po lí ti ca ex pan si o nis ta para o Fe de ral
Re ser ve e para o go ver no. Por tan to, a re vo lu ção key ne si a -
na não apa re ceu como um sú bi to raio de luz a par tir da es -
cu ri dão mos tran do o que de ve ria ser fe i to so bre uma
si tu a ção que nin guém con se guia en ten der (Snow don &
Vane, 1999, p. 125).

Na sua for ma ção uni ver si tá ria os que, se gun do o pró prio
Fri ed man, em sua au to bi o gra fia de 1976 aci ma re fe ri da, mais o
in flu en ci a ram fo ram Burns2 e Ho mer Jones. Segundo Friedman:

Arthur Burns mol dou a mi nha con cep ção da pes qui sa eco -
nô mi ca, in tro du ziu-me aos mais al tos pa drões ci en tí fi cos, e
se tor nou uma in fluên cia mu i to for te na mi nha car re i ra pos te -
ri or. Ho mer Jo nes in tro du ziu-me à te o ria eco nô mi ca ri go ro -
sa, tor nou-a ex ci tan te e re le van te, e me en co ra jou a pros-
se guir es tu dan do. Foi por sua re co men da ção que o De par -
ta men to de Eco no mia de Chi ca go ofe re ceu-me uma bolsa
de es tu dos... Arthur Burns e Ho mer Jo nes per ma ne cem até
hoje en tre os meus me lho res ami gos (Fri ed man, 1976).

Em Chi ca go, a vi são in te lec tu al de Fri ed man foi am pli a da
não só pe los bri lhan tes mes tres aci ma men ci o na dos que ele en -
con trou, mas tam bém pelo gru po de co le gas de pós-gra du a ção
que vi nham de todo o mun do. A sua ex po si ção a uma at mos fe ra
vi bran te e cos mo po li ta que ele ja ma is ima gi na ra exis tir, se gun do 
ele pró prio, im pac tou-o ao pon to de “nun ca mais ter se re com -
pos to”. Lá, nes te pe río do de 1932-33, ele tam bém co nhe ceu
Rose Di rec tor, com quem for mou uma par ce ria de pes qui sa bas -
tan te ati va e com quem vi ria a se ca sar pos te ri or men te e per ma -
ne cen do ca sa do até a sua mor te. Após con clu ir o seu mes tra do
em Chi ca go, em 1934, o seu pro fes sor Henry Schultz, amigo de
Harold Hotelling, conseguiu uma bolsa para ele continuar seus
estudos em Colúmbia.

Em Co lum bia, Fri ed man es tu dou com Ho tel ling, a quem
Fri ed man cre di ta ter fe i to “com a es ta tís ti ca ma te má ti ca o que Vi -
ner fez com a te o ria eco nô mi ca: re ve lou que se tra ta va de um
todo lo gi ca men te in te gra do e não ape nas um li vro de re ce i tas”.
Ho tel ling en si nou-o a eco no mia ma te má ti ca ri go ro sa. Wes ley C.
Mit chell3 e John M. Clark (um es tu di o so co nhe ci do do ci clo), cu -
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jas vi sões mais ins ti tu ci o na lis tas da eco no mia, ra di cal men te di -
fe ren tes da “es co la de Chi ca go”, am pli a ram ain da mais os seus
ho ri zon tes teó ri cos. De vol ta a Chi ca go, no ano se guin te, ele
pas sou um ano como as sis ten te de pes qui sa de Henry Schultz,
du ran te o pe río do em que este es ta va es cre ven do o seu clás si -
co The the ory and me a su re ment of de mand. Como RA (re se arch
as sis tant), ele co nhe ceu Ge or ge J. Sti gler (que vi ria a ga nhar o
Prê mio No bel de Eco no mia de 1982, tam bém como pro fes sor
de Chi ca go) e W. Allen Wal lis (que vi ria a as ses so rar vá ri os pre si -
den tes re pu bli ca nos e se ria Under Se cre tary of Sta te for Eco no -
mic Affa irs de Ro nald Re a gan), com os qua is for mou uma ami za de
para toda a vida.

Em 1935, gra ças aos es for ços de Wal lis, que ti nha ido para
Was hing ton, DC, Fri ed man foi tra ba lhar no Co mi tê de Re cur sos
Na tu ra is, onde par ti ci pou da con cep ção de um gran de es tu do
de con su mo e or ça men to. Esta ex pe riên cia pro fis si o nal no go -
ver no foi um dos ele men tos que o le vou a ini ci ar a pes qui sa que
re sul ta ria no A the ory of the con sump ti on function.

O ou tro (ele men to) veio do meu pró xi mo em pre go – no Na -
ti o nal Bu re au of Eco no mic Re se arch, para onde fui no ou to -
no de 1937 para as sis tir Si mon Kuz netz nos seus es tu dos
so bre ren da das pro fis sões. O re sul ta do fi nal foi a nos sa pu -
bli ca ção con jun ta Inco mes from Inde pen dent Pro fes si o nal
Prac ti ce, a qual tam bém ser viu como a mi nha dis ser ta ção
de dou to ra do em Co lum bia (1946). O li vro es ta va com ple -
ta do em 1940, mas a sua pu bli ca ção foi adi a da até de po is
da guer ra por que sur giu uma con tro vér sia en tre os di re to -
res do Bu re au so bre as nos sas con clu sões de que o po der 
de mo no pó lio da pro fis são mé di ca foi o res pon sá vel pelo
au men to subs tan ci al da ren da dos mé di cos re la ti va men te
à dos den tis tas. Foi nes te tra ba lho que os con ce i tos de
ren da per ma nen te e ren da tran si tó ria fo ram in tro du zi dos
(Fri ed man, 1976).

Entre o tra ba lho com Kuz netz, aci ma men ci o na do, e a for -
mu la ção da hi pó te se da ren da per ma nen te para a te o ria do con -
su mo, Fri ed man, em sua au to bi o gra fia, cre di ta uma in te ra ção
in for mal tan to com a sua es po sa como com Do rothy S. Brady e
Mar ga reth Reid, que tra ba lha vam to das com con su mo. Entre
1941 e 1943, Fri ed man tra ba lhou no De par ta men to de Pes qui sa
Tri bu tá ria do Te sou ro, vol tan do, em 1943, para Co lum bia, onde
tra ba lhou em um gru po li de ra do por Ho tel ling e Wal lis, que re -
sol via pro ble mas de es ta tís ti ca ma te má ti ca nas áre as de de se -
nho de ar mas, tá ti cas mi li ta res e ex pe ri men tos me ta lúr gi cos.
Fin da a guer ra, Fri ed man foi para Uni ver si da de de Min ne so ta,
onde Ge or ge Sti gler es ta va. Em 1946, a Uni ver si da de de Chi ca go
ofe re ceu-lhe a vaga para le ci o nar te o ria eco nô mi ca que abriu
com a par ti da de Ja cob Vi ner para Princeton.
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A con vi te de Arthur Burns, en tão di re tor de pes qui sa do
NBER, Fri ed man as su miu a res pon sa bi li da de de con ti nu ar a sua
pes qui sa so bre o pa pel dos fa to res mo ne tá ri os no ci clo eco nô -
mi co. Isto acon te ceu tam bém em 1946. Tra ba lhan do pa ra le la -
men te nas duas ins ti tu i ções, Fri ed man be ne fi ci ou-se da si ner gia
me to do ló gi ca de am bas. Em Chi ca go, ele fun dou um se mi ná rio
em Mo e da e Ban cos, cen tra li zan do os es tu dos mo ne tá ri os e in -
te gran do uma sé rie de tra ba lhos de pes qui sa do res di fe ren tes e
for man do um cor po cu mu la ti vo de co nhe ci men to na área, que
foi um ca ta li sa dor da re a ti va ção da pes qui sa em as sun tos mo ne -
tá ri os. No NBER, ele co nhe ceu Anna J. Schwartz, que “trou xe os
ta len tos de uma his to ri a do ra eco nô mi ca e uma in crí vel ca pa ci -
da de para a can sa ti va aten ção às mi nú ci as dos de ta lhes, que su -
ple men ta ram as mi nhas pro pen sões teó ri cas” (Fri ed man, 1976). 
Des tas par ce ri as sur gi ram mu i tos tra ba lhos, en tre os qua is o Mo -
ne tary his tory.

No ou to no de 1950, Fri ed man foi con tra ta do como con sul -
tor do go ver no ame ri ca no na agên cia que ad mi nis tra va o Pla no
Mars hall em Pa ris. A sua ta re fa prin ci pal era es tu dar o Pla no
Schu man, que de se nha va o fu tu ro mer ca do co mum eu ro peu.
Ro bert Schu man, mi nis tro fran cês das Re la ções Exte ri o res em
1949, co or de nou a sua ela bo ra ção por su ges tão de Jean Mon -
net, que, em 1945, ide a li zou a for ma ção da Co mu ni da de Eu ro -
péia do Aço e do Car vão. No tri mes tre em que Fri ed man pas sou
por Pa ris, sur giu o seu in te res se por as sun tos cam bi a is. Ele con -
clu iu que o mer ca do co mum iria ine vi ta vel men te afun dar sem
um re gi me de câm bio flu tu an te. Daí sur giu o seu clás si co The
case for fle xi ble exchange rates, publicado em 1953.

Em 1951, Fri ed man re ce beu a pres ti gi o sa Me da lha John
Ba tes Clark, da Ame ri can Eco no mic Asso ci a ti on para pes qui -
sa do res de me nos de 40 anos de ida de, hoje em dia con si de ra -
da um si na li za dor de um fu tu ro No bel. No pe río do 1953-54,
Fri ed man re ce beu uma bol sa Full bright para pas sar o ano aca -
dê mi co na Uni ver si da de de Cam brid ge, o gran de re du to de Key -
nes. A sua con cep ção era con si de ra da “ex tre ma” por qual quer
pa drão cam brid ge a no, tan to pela ma i o ria key ne si a na, en tre os
qua is Joan Ro bin son, Ri chard Kahn e Ni cho las Kal dor, como pe -
los anti-key ne si a nos, como Den nis Ro bert son. Ele de cla ra, em
sua au to bi o gra fia, que foi mu i to útil para ele e que se be ne fi ci ou
da crí ti ca de am bos os gru pos em que se di vi dia pro fun da men te
a uni ver si da de.

Fri ed man tor nou-se uma fi gu ra cada vez mais co nhe ci da e
so li ci ta da nos anos 1960. Em 1967, ele foi ele i to pre si den te da
Ame ri can Eco no mic Asso ci a ti on (AEA), um car go ho no rá rio que
ser ve como um re co nhe ci men to à con tri bu i ção ci en tí fi ca do con -
tem pla do. Em 1966, tor nou-se co lu nis ta da re vis ta se ma nal
News we ek, al ter nan do-se com Paul A. Sa mu el son e Henry
Wal lich. Esta co lu na foi pu bli ca da até 1983. Foi como pre si den te 
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da AEA, que ele, em 29 de de zem bro de 1967 em Was hing ton,
DC, apre sen tou o dis cur so pre si den ci al que se ria pu bli ca do no
Pa pers and Pro ce e dings (Ana is do Encon tro Anu al) da AER de
mar ço de 1968, in ti tu la do The role of mo ne tary po licy, que se
cons ti tu i ria pro va vel men te na sua obra mais lida e in flu en te. Ela
será de vi da men te re su mi da aba i xo.

O re ce bi men to do No bel em Eco no mia em 1976, por
“suas re a li za ções nas áre as da aná li se do con su mo, da te o ria e
da his tó ria mo ne tá ria e pela sua de mons tra ção da com ple xi da -
de das po lí ti cas de es ta bi li za ção”,4 re co nhe ceu de fi ni ti va men te 
a sua li de ran ça e in fluên cia in te lec tu al. Ele apo sen tou-se par -
ci al men te de Chi ca go em 1977 e de fi ni ti va men te em 1979. Já
em 1977, ele ha via sido con tra ta do como pes qui sa dor sê ni or
pela Hoo ver Insti tu ti on da Uni ver si da de de Stan ford na Ca li for -
nia, onde per ma ne ceu até a sua mor te, fi xan do re si dên cia em
San Fran cis co.

Entre as vá ri as ati vi da des que o ca sal re a li zou nes te pe río -
do está uma que, se gun do Fri ed man, foi a mais ex ci tan te: a re a li -
za ção de um se ri a do de TV, com pos to de 10 ho ras, sub di vi di das
em meia hora de do cu men tá rio e meia hora de dis cus são. O tra -
ba lho foi fe i to ao lon go de três anos e en vol veu pa les tras e dis -
cus sões re a li za das em vá ri os lu ga res como Hong-Kong, Ja pão,
Índia, Gré cia, Ale ma nha, Grã-Bre ta nha e Ca li for nia. Além de vi rar 
um best-sel ler (Fri ed man & Fri ed man, 1980) o se ri a do foi mos -
tra do pela Pu blic Bro ad cas ting Ser vi ce (PBS, a rede pú bli ca de
TV ame ri ca na) em 1980. Pos te ri or men te, o se ri a do pas sou em
vá ri os ca na is es tran ge i ros de TV. O li vro tam bém foi tra du zi do
em vá ri as lín guas.

Ao lon go de toda a sua vida, Mil ton Fri ed man pu bli cou tra -
ba lhos so bre as po lí ti cas pú bli cas e a edu ca ção. Co me çan do
com Fri ed man (1955) e in ten si fi can do-se com o tem po, ele
sem pre apo i ou a idéia de me lho rar a qua li da de da edu ca ção e
tor ná-la igual men te aces sí vel a to dos. Além des te as sun to, ele
foi um crí ti co agu do de uma sé rie de pro ble mas so ci a is e da
forma como o es ta do in ter vi nha na eco no mia na bus ca de suas
so lu ções.

Em ge ral, ele con si de ra va que es tas in ter ven ções cri a vam
mais pro ble mas e não os re sol vi am efe ti va men te. Algu mas das
idéi as que ele su ge riu fo ram (1) o che que edu ca ção; (2) o im pos -
to de ren da ne ga ti vo; (3) o sis te ma de ca pi ta li za ção (com con tas
in di vi du a is) para a apo sen ta do ria; (4) a abo li ção do re cru ta men to
com pul só rio para o ser vi ço mi li tar; (5) a le ga li za ção de to das as
dro gas; (6) a des re gu la men ta ção do exer cí cio das pro fis sões; (7)
a des re gu la men ta ção do mer ca do imo bi liá rio (aban do no dos
con tro les de alu guéis); (8) a abo li ção do sa lá rio mí ni mo e vá ri as
ou tras idéi as. Estas idéi as acham-se em obras como Fri ed man &
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Fri ed man (1962, 1980 e 1983) e em inú me ros ou tros ar ti gos, en -
tre vis tas e de ba tes nos me i os de co mu ni ca ção.

Em 1982 Fri ed man pu bli cou, pelo NBER – no va men te em
par ce ria com Anna Schwartz –, Mo ne tary trends in the Uni ted Sta tes
and the Uni ted King dom. Du ran te o fa mo so “gran de ex pe ri men to 
mo ne ta ris ta” (1979-82) da pri me i ra me ta de da ges tão de Paul
Volc ker no Fe de ral Re ser ve, Fri ed man, tan to como co lu nis ta da
News we ek quan to em en tre vis tas em jor na is im por tan tes e nos
de ma is me i os de co mu ni ca ção, teve a opor tu ni da de de cri ti car
se ve ra men te aque la que fi ca ria co nhe ci da como a im plan ta ção
e o aban do no de fi ni ti vo do seu mo ne ta ris mo. Como re sul ta do da 
sua vi go ro sa atu a ção pú bli ca, ele che gou a ser co gi ta do para
su ce der a Volc ker quan do o seu pri me i ro man da to ex pi rou, não
o ten do sido so men te por que Volc ker quis con ti nu ar.

Du ran te este úl ti mo pe río do, Fri ed man pu bli cou Mo ney
mis chi ef (Fri ed man, 1992), com pos to por uma co le tâ nea de tra -
ba lhos já pu bli ca dos e al guns que não o ha vi am sido. O ca sal
Fri ed man pu bli cou a sua au to bi o gra fia, no va men te em par ce ria,
em 1998, pela Uni ver si da de de Chi ca go. Nos úl ti mos anos de
sua vida, ele foi um co la bo ra dor re gu lar do Wall Stre et Jour nal.
Mil ton Fri ed man mor reu em 16 de no vem bro de 2006.5 O seu úl -
ti mo ar ti go pu bli ca do nes se jor nal – em 6 de ou tu bro de 2006 –
cri ti ca va a re cen te de ci são do ad mi nis tra dor de Hong Kong – no -
me a do e con tro la do pelo go ver no chi nês – de aban do nar a po lí -
ti ca eco nô mi ca ado ta da des de 1971 de “não-intervencionismo
positivo”, a qual transformou a antiga colônia britânica em uma
potência econômica.

3 A his tó ria mo ne tá ria dos EUA

No pre fá cio à His tó ria mo ne tá ria, Fri ed man & Schwartz
(1963) ex pli cam a ori gem do li vro como ten do sido uma su ges tão
de Wal ter W. Ste wart (fa le ci do mem bro do Con se lho de Asses so -
res Eco nô mi cos da Casa Bran ca en tre 1953 e 1955) para um es tu -
do dos fa to res mo ne tá ri os ao lon go dos ci clos no NBER. Ele
suge riu uma “nar ra ção ana lí ti ca” dos de sen vol vi men tos mo ne tá -
ri os pos te ri o res à guer ra ci vil como uma con tex tu a li za ção para o
tra ba lho es ta tís ti co. A par tir daí, Fri ed man & Schwartz – do ra van te, 
de no ta dos aqui por FS – es cre ve ram uma pri me i ra ver são que se
trans for mou fi nal men te, após vá ri as ex pan sões, em um tra ba lho
que, se gun do eles, tem o ob je ti vo de “Pro ver um pró lo go e con -
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tex to para uma aná li se es ta tís ti ca do com por ta men to cí cli co e
se cu lar da mo e da no EUA” (FS, 1963, p. XXII).

3.1 Uma vi são ge ral da obra

O ca pí tu lo 1 (Intro duc ti on) des cre ve o que é o li vro: es sen -
ci al men te, uma re cu pe ra ção da tra je tó ria do es to que de mo e da6

ao lon go de qua se um sé cu lo da his tó ria ame ri ca na com uma
aná li se de ta lha da de cada pe río do, bus can do ex pli ca ções para
as suas va ri a ções e os im pac tos que es tas ti ve ram so bre as de -
ma is va riá ve is ma cro e co nô mi cas. “Co me ça mos em 1867 por -
que esta é a data mais re mo ta pela qual po de mos ini ci ar uma
sé rie con tí nua de es ti ma ti vas do es to que de mo e da nos Esta dos
Uni dos” (FS, 1963, p. 3). Isto não im pli ca que não exis tam da dos
mo ne tá ri os an te ri o res à Gu er ra Ci vil (1861-1865). Na ver da de, os 
da dos exis ten tes são até de su pe ri or qua li da de aos do pe río do
1863-1867. É que há uma des con ti nu i da de sé ria cri a da pela pro -
mul ga ção da Lei Na ci o nal Ban cá ria de 1863 até 1866. Nes te pe -
río do, que co in ci de com a guer ra ci vil, os ban cos es ta du a is
fo ram obri ga dos a com pra rem tí tu los fe de ra is e, atra vés de uma
su ces são de emen das à lei de 1863, fo ram ta xa dos pe sa da men -
te, o que ame a çou a sua so bre vi vên cia. Em 1866, fi nal men te,
exis ti am 1644 ban cos na ci o na is no país, e a ma i o ria dos ban cos
es ta du a is so bre vi veu.

No grá fi co 1, in se ri do en tre as pá gi nas 4 e 5 da His tó ria mo -
ne tá ria, FS apre sen tam qua tro sé ri es con tí nu as para a mo e da,
cu jos da dos es tão na ta be la A1, do apên di ce A do li vro. Três
des tas sé ri es, de fla ci o na das e me di das a pre ços de 2005, es tão
re pre sen ta das na fi gu ra 2 aba i xo, sen do que o M1 pro lon ga-se
até 2003, além do pe río do apre sen ta do e ana li sa do por FS, para
be ne fí cio do le i tor do pre sen te tra ba lho. Se gun do eles, o tra ço
mais no tá vel é a sua ten dên cia de cres ci men to. Em 1867, o es to -
que de mo e da era com pos to por $ 585 mi lhões em pa pel-mo e da 
em po der do pú bli co – pre do mi nan te men te por gre en backs,
aque les tí tu los emi ti dos du ran te a Guer ra Ci vil para fi nan ciá-la,
mais no tas de ban cos na ci o na is e cu nha gem se cun dá ria – e
$ 729 mi lhões em de pó si tos em ban cos co mer ci a is, so man do o
va lor de $ 1341 mi lhões de dó la res. Esta de fi ni ção de mo e da, no
en tan to não cor res pon de à de fi ni ção mais res tri ta que eles ado -
ta rão pos te ri or men te, a par tir de 1914, e que cor res pon de ao tra -
di ci o nal M1 (me i os de pa ga men tos, ou seja, pa pel-mo e da em
po der do pú bli co mais de pó si tos à vis ta nos ban cos co mer ci a is). 
Isto por que nes te pe río do não ha via uma dis tin ção en tre de pó si -
tos à vis ta e a pra zo. Ambos ren di am ju ros e ge ra vam re ser vas
com pul só ri as pela mes ma taxa. So men te a par tir de 1914 é que,
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776-808) da His tó ria mo ne tá ria.



pela lei que cons ti tu iu o Sis te ma da Re ser va Fe de ral, as re ser vas 
com pul só ri as pas sa ram a te rem co e fi ci en tes dis tin tos en tre os
de pó si tos à pra zo e à vis ta.

No úl ti mo ano que apa re ce no re fe ri do grá fi co 1, 1960, “o
pú bli co pos su ía 50 ve zes a mais em dó la res em pa pel-mo e da ao 
fim de 93 anos abran gi dos pe los nos sos nú me ros do que no iní -
cio; 243 ve zes a mais em de pó si tos em ban cos co mer ci a is; e
127 ve zes a mais em de pó si tos de pou pan ça” (FS, 1963, p. 5).
No grá fi co 2, na pá gi na 6 da His tó ria mo ne tá ria, eles mos tram a
evo lu ção da ra zão sal do mé dio men sal mul ti pli ca do por doze e
di vi di do pela ren da anu al mo ne tá ria – o nú me ro de ren das men -
sa is –, man ti da como mo e da. Esta ra zão ini cia na vi zi nhan ça de
3, em 1870, e ter mi na na vi zi nhan ça de 7, em 1960. Du ran te o pe -
río do, ela so fre al gu mas os ci la ções pro nun ci a das, che gan do,
nos pi cos, a 9 e 10, nas dé ca das de 1930 e 1940, res pec ti va men -
te. Mas, no ge ral, a ten dên cia é de au men to. FS es ti mam que, le -
van do em con ta a po pu la ção, a taxa anu al de cres ci men to do
es to que de mo e da per ca pi ta foi de 3,7 % no pe río do to tal
(1867-1960). Como o pro du to real per ca pi ta cres ceu no mes mo
pe río do a uma taxa de 1,9 % e os pre ços cres ce ram a uma taxa
de 0,9 %, so bra um re sí duo de 0,9 % (3,7 - 0,9 - 1,9 = 0,9), que re -
pre sen ta o au men to real de 3 para 7, ci ta do an te ri or men te (2,33
ve zes em 93 anos).

De 1867 a 1879, ocor re uma que da na ra zão aci ma ci ta da
que atin ge 2,5 no úl ti mo ano. Esta que da é ex pli ca da pela sus -
pen são, em 1862, da con ver si bi li da de da mo e da em ouro, que
re sul tou das emis sões dos gre en backs. Em 1879, com o re tor no
da con ver si bi li da de, a ra zão vol ta a su bir. Nes te pe río do – de
1862 a 1º de ja ne i ro de 1879 –, “os Esta dos Uni dos es ti ve ram le -
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gal men te em um pa drão fi du ciá rio – o pa drão gre en back como
veio a ser cha ma do” (FS, 1963, p. 7). Du ran te este pe río do, o dó -
lar es te ve flu tu an do em re la ção às ou tras mo e das, com a sua co -
ta ção sen do de ter mi na da pe los mer ca dos. O dó lar não po dia
ser tro ca do por ouro a uma taxa fixa, como an tes, mas era li vre -
men te ne go ci a do. Para pa ga men tos ex ter nos, o ouro con ti nu a -
va como equi va len te à li bra es ter li na, pois, du ran te todo o
pe río do, a Grã-Bre ta nha e vá ri os ou tros pa í ses im por tan tes per -
ma ne ce ram no pa drão-ouro. Este pe río do é es tu da do no ca pí tu -
lo 2 (The gre en back pe ri od) da His tó ria mo ne tá ria.

O pa drão-gre en back an ga ri ou mu i tos adep tos, es pe ci al -
men te en tre os agri cul to res após o fim da Guer ra Ci vil, quan do
os pre ços agrí co las co me ça ram a cair. No en tan to, a sus pen são
da con ver si bi li da de sem pre ha via sido en ca ra da como uma me -
di da tem po rá ria, e o ob je ti vo anun ci a do da po lí ti ca fi nan ce i ra era 
res ta u rar esta con ver si bi li da de pela pa ri da de de an tes da guer -
ra. Com a sua res ta u ra ção, a con fi a bi li da de da mo e da au men tou 
re la ti va men te e a sua de man da tam bém, como mos tra a fi gu ra 3
aba i xo. No en tan to, a in cer te za so bre o pa drão mo ne tá rio ame ri -
ca no per ma ne ceu pe las duas úl ti mas dé ca das do sé cu lo XIX. A
gran de ex pan são do co mér cio in ter na ci o nal e a alta taxa de
cres ci men to do pro du to ame ri ca no nes se pe río do au men ta ram
a de man da por li qui dez a um ritmo su pe ri or à taxa de cres ci men -
to da pro du ção mun di al de ouro. Este pro ces so re sul tou em uma 
que da ge ral nos pre ços. Mo vi men tos po lí ti cos, como o “Gre en -
bac kism” e a “Pra ta Li vre”, re cla ma vam o aban do no do pa -
drão-ouro e a sua subs ti tu i ção pelo re gi me do gre en back e pela
ado ção da pra ta, res pec ti va men te.

As des co ber tas de ouro na Áfri ca do Sul (1886) e no Alas ka
(1898), além do aper fe i ço a men to do pro ces so téc ni co de ex tra -
ção do ouro, que le va ram à rá pi da ex pan são da ofer ta mun di al
de ouro, fo ram os prin ci pa is res pon sá ve is pela con so li da ção do
pa drão-ouro nos EUA. A der ro ta de Wil li am Jen nings Bryan – um
defen sor do aban do no do pa drão-ouro –, na ele i ção pre si den ci al
de 1896, sim bo li za o fim des te pe río do – que é abor da do no ca -
pí tu lo 3 (Sil ver po li tics and the se cu lar de cli ne in pri ces, 1879-97)
da His tó ria mo ne tá ria.
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No en tan to, as su ces si vas cri ses ban cá ri as, acom pa nha -
das de fa lên ci as, du ran te os anos de 1873, 1884, 1890 e 1893,
cri a vam des con fi an ça quan to à con ver si bi li da de de de pó si tos
em mo e da. Isto pode ser ob ser va do na fi gu ra 3. Esta des con fi an -
ça vol tou a se ma te ri a li zar em 1907, quan do uma cor ri da aos
ban cos fez com que os de pó si tos se tor nas sem in con ver sí ve is.
FS ob ser vam que o pa drão que se re pe tiu em to das es sas cri ses
foi a subs ti tu i ção dos de pó si tos pelo pa pel-mo e da. A cri se de
1907 foi a úni ca, no pe río do 1897-1914, em que ocor reu um de -
clí nio do es to que to tal de mo e da. Esta cri se con du ziu à apro va -
ção, pelo con gres so ame ri ca no, da Lei Aldrich-Vre e land de
1908, a qual cri ou a Co mis são Mo ne tá ria Na ci o nal (ins ti tu í da em
1910), para es tu dar uma re es tru tu ra ção das ati vi da des ban cá ri as.
O tra ba lho des ta co mis são, por sua vez, su ge riu a for ma ção de
um sis te ma de re ser va fe de ral, o qual foi apro va do pelo con gres -
so em 1913, como a Lei da Re ser va Fe de ral. Este pe río do é es tu -
da do em de ta lhe no ca pí tu lo 4 (Gold in fla ti on and ban king re form,
1897-1914) da His tó ria mo ne tá ria.

A lei da Re ser va Fe de ral foi apre sen ta da pelo de pu ta do
Car ter Glass e pelo se na dor Ro bert Owen e con ti nha mo di fi ca -
ções fe i tas pelo pre si den te Wo o drow Wil son. Ela foi apro va da
em 23 de de zem bro de 1913 e es ta be le cia a cri a ção de no mí ni -
mo oito e no má xi mo doze ban cos da re ser va fe de ral, que en ca -
be ça ri am dis tri tos sob a sua ju ris di ção, su per vi si o na dos por uma 
co mis são se di a da em Was hing ton, DC, com o ob je ti vo de “for ne -
cer uma mo e da elás ti ca, pro ver me i os para o re des con to de pa -
péis co mer ci a is, es ta be le cer uma su per vi são mais efe ti va dos
ban cos nos EUA...”.

O iní cio das ope ra ções do Sis te ma da Re ser va Fe de ral, em
1914, co in ci diu com “uma mu dan ça ex ter na igual men te sig ni fi -
ca ti va – o re la xa men to da li ga ção en tre as con di ções ex ter nas e
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a ofer ta in ter na de mo e da que se se guiu à eclo são da Pri me i ra
Gu er ra Mun di al –, des ti na da a se tor nar per ma nen te. To ma das
em con jun to, as duas mu dan ças fa zem de 1914 um im por tan te
di vi sor de águas na his tó ria mo ne tá ria ame ri ca na” (FS, 1963, p.
9). Por um lado, a cres cen te im por tân cia da eco no mia ame ri ca -
na em re la ção à eco no mia mun di al e a re du ção da im por tân cia do 
co mér cio ex ter no ame ri ca no em re la ção ao seu co mér cio in ter no
e, por ou tro, a in ter rup ção do pa drão-ouro, con fe riu ao Sis te ma
da Re ser va Fe de ral uma au to no mia ma i or para a sua atu a ção e
im pac tos mais po de ro sos des sa atu a ção. FS no tam que

Alguém que não co nhe ces se a his tó ria sub se qüen te da
mo e da nos Esta dos Uni dos con je tu ra ria mu i to pro va vel -
men te que as duas mu dan ças aju dar-se-iam uma à ou tra no 
sen ti do de re du zir a ins ta bi li da de do es to que de mo e da. O
en fra que ci men to das li ga ções ex ter nas ofe re cia a pos si bi li -
da de de iso la men to do es to que do més ti co de mo e da dos
cho ques ex ter nos. E o Sis te ma da Re ser va, fun da do em
res pos ta à ins ta bi li da de, ti nha o po der de exer cer um con -
tro le de li be ra do so bre o es to que de mo e da pos si bi li tan do
que pro mo ves se a es ta bi li da de mo ne tá ria (FS, 1963, p. 9).

Como pode ser vis to “a olho nu” (FS, 1963, p. 9) na fi gu ra 2
aci ma – e no grá fi co 1 na His tó ria mo ne tá ria –, a ins ta bi li da de da
tra je tó ria tem po ral dos agre ga dos mo ne tá ri os au men ta de po is
de 1914. E isto con ti nua ver da de i ro mes mo sem con si de rar o pe -
río do da Pri me i ra Gu er ra Mun di al. Encer ra da a guer ra, o fi nan -
ci a men to in fla ci o ná rio do gas to pú bli co con ti nu ou cres cen do
até 18 me ses de po is. Então, no pri me i ro se mes tre de 1920 há
um au men to na taxa de des con to na “pri me i ra im por tan te ação
in de pen den te e de li be ra da de po lí ti ca mo ne tá ria ado ta da pelo
Sis te ma” (FS, 1963, p. 10), pela qual ele foi mu i to cri ti ca do. Este
pe río do dos pri me i ros anos do Sis te ma da Re ser va Fe de ral é es -
tu da do no ca pí tu lo 5 (Early ye ars of the FRS, 1914-21) da His tó ria
mo ne tá ria.

Nos anos 1920, uma épo ca co nhe ci da pelo ter mo “ro a ring
twen ti es” nos EUA, em par te de vi do ao cres ci men to da ren da per 
ca pi ta (2,9 % a.a. na mé dia) acom pa nha do de es ta bi li da de de
pre ços (uma in fla ção ne ga ti va de apro xi ma da men te -2 % a.a.), o
FED é cre di ta do pelo de sem pe nho es tá vel na qui lo que FS (1963,
p. 10) vão cha mar a “maré alta do Sis te ma da Re ser va”, ob je to
do ca pí tu lo 6 (The high tide of the re ser ve system, 1921-29) da
His tó ria mo ne tá ria. Os ban cos cen tra is dos pa í ses eu ro pe us
co o pe ram e usam a as sis tên cia do FED para as suas po lí ti cas
mo ne tá ri as.

A es ta bi li da de mo ne tá ria é in ter rom pi da pela cri se de 1929
e os even tos ca tas tró fi cos que se se gui ram a ela, co nhe ci dos
como a Gran de De pres são e que FS cha mam de “A gran de con -
tra ção”, ob je to do ca pí tu lo 7 (The gre at con trac ti on, 1929-33) da
His tó ria mo ne tá ria, o qual é o ma i or (120 pá gi nas) dos 13 ca pí tu -
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los (so man do 700 pá gi nas) do livro (sem con tar as 160 pá gi nas
de apên di ces e ín di ces). Além de ma i or, ele foi se gu ra men te o
mais lido e ci ta do de les em to das as dis cus sões so bre as ca u sas 
da Gran de De pres são. É nele que é ex pos to o nú cleo da pro po -
si ção cen tral de FS quan to às con se quên ci as de uma má ges tão
da mo e da. Vol ta re mos a ele mais adi an te.

As mu dan ças fun da men ta is in tro du zi das nas ins ti tu i ções
mo ne tá ri as ame ri ca nas após a Gran de De pres são são ob je to do 
ca pí tu lo 8 (New deal chan ges in the ban king struc tu re and mo ne -
tary stan dard). Den tre es tas, des ta cam-se a in tro du ção do se gu -
ro-de pó si to atra vés da for ma ção (1934) da Fe de ral De po sit
Insu ran ce Cor po ra ti on (FDIC), a re or ga ni za ção do Sis te ma da
Re ser va Fe de ral e o au men to de seu po der re gu la tó rio com a au -
to ri za ção para que este de ter mi nas se dis cri ci o na ri a men te as ta -
xas de re ser vas re que ri das aos ban cos do sis te ma. De fato, os
EUA aban do na ram o pa drão-ouro com uma des va lo ri za ção do
dó lar e vol ta ram a um pa drão fi du ciá rio.

O uso dos no vos po de res con quis ta dos pelo FED só vi ria a
ser aci o na do efe ti va men te em 1936, quan do, como pode ser ob -
ser va do na fi gu ra 2, ele do brou o va lor das re ser vas re que ri das,
pro vo can do uma in ter rup ção no alto cres ci men to do es to que de
mo e da. Esta in ter rup ção ca u sa, se gun do FS, uma bre ve, po rém
se ve ra, re ces são em 1937-38. A me di da foi pro vo ca da pelo cres -
ci men to exa ge ra do dos de pó si tos de ri va do da vol ta da con fi an -
ça no sis te ma ban cá rio e das en tra das de ca pi tal pro ve ni en tes
da Eu ro pa, que su ce de ram à con so li da ção do re gi me hi tle ris ta
na Ale ma nha. Estes even tos são exa mi na dos em de ta lhe no ca -
pí tu lo 9 (Cycli cal chan ges, 1933-41).

No ca pí tu lo 10 (World war II in fla ti on, Sep tem ber 1939-Au -
gust 1948), FS exa mi nam a po lí ti ca mo ne tá ria pas si va e a su bor -
di na ção ao Te sou ro pelo FED du ran te o pe río do de guer ra,
quan do o es to que de mo e da au men tou 2,5 ve zes so men te en tre 
1939 e 1945. Esta ca rac te rís ti ca da po lí ti ca mo ne tá ria no pe río do 
foi um pro lon ga men to, na ver da de, da do mi nân cia fis cal es ta be -
le ci da no pe río do an te ri or, só in ter rom pi da em 1936, como an tes 
men ci o na do. Se gun do FS, “o Sis te ma da Re ser va Fe de ral, tal
como du ran te a Pri me i ra Gu er ra Mun di al, tor nou-se vir tu al men te
o agen te do Te sou ro nas suas ope ra ções fi nan ce i ras” (FS, 1963,
p.12). Esta mu dan ça de ati tu de nas au to ri da des mo ne tá ri as
quan to à sua con fi an ça no con tro le so bre a ofer ta de mo e da foi
uma con se quên cia da Gran de De pres são. Como já men ci o na -
do, du ran te a dé ca da de 1920, a es ta bi li da de com cres ci men to
ha via sido cre di ta da às ações do FED. Mas, após o fi as co de
1929-33, as idéi as re fle ti das nos tra ba lhos téc ni cos dos pes qui -
sa do res do pró prio FED mu da ram em fa vor de um me nor ati vis -
mo mo ne tá rio. Isto tudo acon te ceu bem an tes da in fluên cia da
obra de Key nes (1936) ter che ga do aos EUA. Esta úl ti ma só
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acon te ceu a par tir da pu bli ca ção dos li vros de Sa mu el son (1948) 
e Han sen (1953), que usa ram a ver são de Hicks (1937).

O pe río do em que a in fluên cia da Re vo lu ção Key ne si a na se
faz sen tir com ple na fôr ça é abor da do no ca pí tu lo 11 (Re vi val of
mo ne tary po licy, 1948-60). Pa ra do xal men te, é um pe río do mu i to
pa re ci do com ou tros como os de 1903-13 e 1923-29, ca rac te ri -
za dos pela es ta bi li da de mo ne tá ria com cres ci men to e sob o pa -
drão-ouro. No pla no teó ri co do més ti co, hou ve uma gran de
efer ves cên cia in te lec tu al, com um de ba te fo ca do em ter mos da
po lí ti ca mo ne tá ria e da po lí ti ca fis cal, pre do mi nan do a ên fa se
nas li mi ta ções da pri me i ra. Exter na men te, no pla no da po lí ti ca
mo ne tá ria, os pa í ses avan ça dos que se es for ça vam pela re cons -
tru ção de suas eco no mi as de po is da guer ra ado ta ram, em ge ral, 
po lí ti cas de “di nhe i ro ba ra to”, as qua is ge ra ram pres sões in fla -
ci o ná ri as. “Ne nhum país foi bem-su ce di do no con tro le da in fla -
ção sem a ado ção de me di das que tor na ram pos sí vel a res tri ção
ao cres ci men to do es to que de mo e da” (FS, 1963, p. 13).7 No pla -
no in ter no, a po lí ti ca mo ne tá ria ame ri ca na vol tou, no iní cio do
pe río do, a um re gi me de mo de ra ção mo ne tá ria, que não foi ca -
paz de con tro lar a pres são in fla ci o ná ria mo ti va da pela de man da
re pri mi da pela guer ra. Isto le vou a um Acor do do Te sou ro com o
Fe de ral Re ser ve em 1951, pelo qual a po lí ti ca an te ri or de man ter
os pre ços dos tí tu los do te sou ro, foi fle xi bi li za da e, em 1953,
aban do na da. Ou seja, o po der dis cri ci o ná rio do FED foi res ta u ra -
do a par tir de 1953.

O ca pí tu lo 12 (The post war rise in ve lo city) é de di ca do a
des ven dar o que FS jul gam ser o ma i or enig ma des te úl ti mo pe -
río do (1948-1960): a com bi na ção de uma ba i xa taxa de cres ci -
men to da ofer ta de mo e da (2,9 % a.a.) com uma re la ti va men te
alta taxa de cres ci men to da ren da no mi nal (5,0 % a.a.). Das vá ri as
hi pó te ses exa mi na das para o cres ci men to da ve lo ci da de da mo e -
da, FS crê em que esta mu dan ça re fle te uma que da no grau de
con fi an ça so bre a fu tu ra es ta bi li da de eco nô mi ca nas ex pec ta ti vas 
do pú bli co. A pro pó si to, este pe río do abran ge a guer ra da Co réia
(1950-53), o iní cio do en vol vi men to ame ri ca no no Vi et nam, que se
se guiu a der ro ta dos fran ce ses em Dien Bien Phu (1954), além do
con tex to mais ge ral da guer ra fria com o equi lí brio nu cle ar.

Fi nal men te, no ca pí tu lo 138 (A sum ming up), FS enu me ram
(em 25 pá gi nas) o que eles jul gam como in fe rên ci as em pí ri cas
vá li das do seu mo nu men tal es tu do. Estas são:

1. Mu dan ças no com por ta men to do es to que de mo e da fo -
ram for te men te as so ci a das com mu dan ças na ati vi da de
eco nô mi ca, com a ren da no mi nal e com os pre ços.
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e co no mis ta de ve ria ler” (Ro mer, 2006, p. 260, n. 23).



2 A in ter-re la ção en tre as mu dan ças mo ne tá ri as e eco nô mi -
cas foi al ta men te es tá vel
3. As mu dan ças mo ne tá ri as ti ve ram fre qüen te men te uma
ori gem in de pen den te; elas não fo ram sim ples men te um
re fle xo das mu dan ças na ati vi da de eco nô mi ca. Pode-se
es pe rar que es tes ele men tos co muns da ex pe riên cia mo -
ne tá ria ca rac te ri zem o nos so fu tu ro tal como eles ca rac te ri -
za ram o nos so pas sa do. Adi ci o nal men te, po de mos es pe rar 
que o fu tu ro tal como o pas sa do for ne ça mais exem plos da
ge ne ra li za ção me nos es pe cí fi ca
4. Em ques tões mo ne tá ri as, as apa rên ci as são en ga na do -
ras; as re la ções im por tan tes são fre quen te men te o con trá -
rio do que as apa rên ci as in di cam (FS, 1963, p. 76).

Para ilus trar o pri me i ro pon to, FS clas si fi cam em sub pe río -
dos os 93 anos es tu da dos, de acor do com as ca rac te rís ti cas
do mi nan tes dos mes mos. A ta be la 1 aba i xo ex pres sa o con te ú -
do do tex to das páginas 676-678. Eles en cer ram esta se ção en -
fa ti zan do que das re la ções en con tra das a mais for te é a en tre
os mo vi men tos cí cli cos e se cu la res do es to que de mo e da e da
ren da no mi nal e dos pre ços. Como as flu tu a ções cí cli cas da
ren da no mi nal es tão po si ti va men te as so ci a das com as da ren -
da real, eles in di cam que tam bém exis te uma re la ção, em bo ra
mais fra ca, en tre o es to que de mo e da e o ní vel de ati vi da de. A
ren da real cres ceu a ta xas se me lhan tes na que les pe río dos in di -
ca dos como de es ta bi li da de na ta be la 1 aba i xo, en quan to que
as ta xas de cres ci men to do es to que de mo e da, em bo ra re la ti -
va men te es tá ve is nos pe río dos, va ri a ram bas tan te en tre os pe -
río dos. Dis to eles in fe rem.

Ta be la 1: Ca rac te ri za ção dos sub pe río dos na His tó ria mo ne -
tá ria dos EUA

Pe río do Ca rac te rís ti ca
Do mi nan te

Co men tá rio

1873-1879 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; cri se
ban cá ria de 1873 e con tro vér sia dos

gre en backs

1882-1892 Esta bi li da de Esta bi li da de na taxa de cres ci men to
do es to que de mo e da; cri se ban cá ria

de 1884; re ces são de 1882 a 1885

1893-1897 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; cri ses

ban cá ri as de 1890 e 1893 e con tro vér -

sia so bre a prata

1897-1914 Infla ção pe que na Infla ção em tem po de paz

1903-1913 Esta bi li da de Esta bi li da de na taxa de cres ci men to

do es to que de moeda
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Pe río do Ca rac te rís ti ca

Do mi nan te

Co men tá rio

1907-1908 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; pâ ni co
ban cá rio

1914-1920 Infla ção gran de Pri me i ra Gu er ra Mun di al

1920-1921 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; FED au -

men tou a taxa de des con to

1923-1929 Esta bi li da de Esta bi li da de na taxa de cres ci men to
do es to que de moeda

1929-1933 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; co lap so
do sis te ma ban cá rio, fe cha men to de fi -

ni ti vo de 1/3 dos bancos

1937-1938 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da; FED do -
brou as re ser vas re que ri das

1939-1948 Infla ção gran de Se gun da Gu er ra Mun di al

1948-1949 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da

1948-1960 Esta bi li da de Esta bi li da de na taxa de cres ci men to
do es to que de moeda

1959-1960 Con tra ção Qu e da no es to que de mo e da

“Apa ren te men te, as for ças que de ter mi nam a taxa de cres -
ci men to da ren da real no lon go pra zo são lar ga men te in de pen -
den tes da taxa de cres ci men to do es to que de mo e da no lon go
pra zo, na me di da em que am bas com por tem-se es ta vel men te.
Mas a ins ta bi li da de da mo e da é acom pa nha da pela ins ta bi li da -
de do cres ci men to eco nô mi co” (FS, 1963, p. 678).

So bre o se gun do pon to, a es ta bi li da de das re la ções en con -
tra das, eles des ta cam (1) a re la ção en tre os pre ços re la ti vos dos
EUA vis-à-vis a Grã-Bre ta nha; (2) a ve lo ci da de da mo e da; e (3) a
re la ção en tre o es to que de mo e da e as va ri a ções cí cli cas da ati -
vi da de eco nô mi ca. So bre a pri me i ra, eles usam uma sé rie cri a da 
por eles (1871-1949) que in di ca a taxa de câm bio real (de fla tor
im plí ci to do EUA di vi di do pelo da GB, e este quo ci en te di vi di do
pela taxa de câm bio no mi nal de fi ni da como dó lar por li bra). Eles
cha mam a aten ção para o fato de que, ape sar das enor mes mu -
dan ças ocor ri das nas es tru tu ras eco nô mi cas dos dois pa í ses
nes tes 79 anos, que in clu em as duas guer ras mun di a is, as sa í -
das e re tor nos ao pa drão-ouro, a gran de de pres são etc., este ín -
di ce (com base em 1929 = 100) va ri ou en tre 84 e 111, com a
ex ce ção de um ano. Esta ex ce ção (1932) é fa cil men te ex pli cá vel
pela des va lo ri za ção da li bra em 1931.

Qu an to à ve lo ci da de da mo e da (V = PQ/M pela equa ção de
tro cas), ela ten de no lon go pra zo a de cli nar. Esta mu dan ça é len -
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ta e as si mé tri ca: mais ra pi da men te quan do os pre ços caem e
me nos quan do os pre ços so bem. Duas ex ce ções a esta re gra
são a Gran de De pres são e o Pós-Se gun da Gu er ra, quan do
ocor re ram que das pro nun ci a das na ve lo ci da de. A taxa mé dia
de que da da ve lo ci da de no pe río do in te i ro é pou co aci ma de
1% a.a. Eles efe tu am uma bre ve aná li se des cri ti va dos pa drões
de va ri a ção da ve lo ci da de, res sal tan do a es ta bi li da de, ape sar de 
al gu mas gran des flu tu a ções, con cen tra das em pe río dos de cri -
se como as duas guer ras e a Gran de De pres são.

Qu an to à re la ção da ve lo ci da de com o ci clo, du ran te a ex -
pan são, a ve lo ci da de ten de a cair mais do que du ran te a re ces -
são. A taxa de que da ten de a di mi nu ir bem an tes do pico do ci clo 
e ten de a au men tar bem an tes do vale, re fle tin do o pa drão in ver -
so da va ri a ção na taxa de ex pan são do es to que de mo e da. Este
padrão repete-se em todo o período.

As três re gu la ri da des em pí ri cas aci ma apon ta das so bre vi -
vem a to dos os re gi mes mo ne tá ri os ex pe ri men ta dos du ran te o
pe río do es tu da do: o gre en back (1862-1879), o pa drão-ouro
(1879-1914), o pa drão-ouro en fra que ci do (1914-1933), e o re gi -
me fi du ciá rio pos te ri or. A cri a ção da FDIC, aci ma men ci o na da, é
co men ta da fa vo ra vel men te por FS, ale gan do que ela pa re ce ter
dis si pa do aque la des con fi an ça do pú bli co, que le va va às cor ri -
das aos ban cos. O pró prio com por ta men to da ofer ta de mo e da,
logo de po is que ela pas sou a ser con tro la da ex pli ci ta men te pelo
FED – a par tir de 1934 –, al te rou-se em um as pec to já ci ta do aci -
ma: a taxa de va ri a ção anu al do es to que de mo e da pas sou a ser
mais vo lá til do que an tes. No en tan to, no Pós-Se gun da Gu er ra,
ela pas sou a ser mu i to mais es tá vel do que em qual quer pe río do
an te ri or.

So bre a in de pen dên cia das mu dan ças mo ne tá ri as FS ci tam 
seis ca sos. Se gun do eles, “O mais cla ro exem plo é tal vez a ex -
pan são mo ne tá ria de 1897 a 1914, que foi glo bal e re fle tiu o au -
men to na pro du ção de ouro” (FS, 1963, p. 686). Além des te, eles
ar gu men tam:

Os dois gran des au men tos no es to que de mo e da du ran te
as duas guer ras mun di a is são igual men te cla ros. No es tá -
gio ini ci al de am bas as guer ras, o au men to re fle tiu uma en -
tra da de ouro de vi do às com pras das na ções be li ge ran tes
que mo bi li za ram o que ti nham de re cur sos para ad qui rir
ma te ri al de guer ra nos EUA. As en tra das de ouro não fo ram
sub pro du tos de mu dan ças con tem po râ ne as na ati vi da de
eco nô mi ca no país ou no es tran ge i ro, tal como ha vi am
ocor ri do an tes de 1914. Elas fo ram uma con se quên cia do
iní cio das duas guer ras e de de ci sões de li be ra das de po lí ti -
ca das au to ri da des dos pa í ses em guer ra. Nos es tá gi os fi -
na is de am bas as guer ras, o au men to re fle tiu as de ci sões
po lí ti cas das au to ri da des ame ri ca nas so bre o fi nan ci a men -
to dos gas tos de guer ra. Estas de ci sões en vol ve ram uma
gran de ex pan são na base mo ne tá ria e con ti nu a ram o tra ba -
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lho co me ça do pe las en tra das de ouro. No va men te, se o
mo vi men to co mum do es to que de mo e da, da ren da no mi -
nal e dos pre ços não é co in ci dên cia ou con se quên cia de
uma ca u sa co mum, a di re ção da in fluên cia deve ser da
mo e da à ren da (FS, 1963, p. 687).

Os três ou tros ca sos de va ri a ções in de pen den tes são for -
ne ci dos pe las pres sões e con tra-pres sões nos anos 1870 quan -
to à con ver si bi li da de dos gre en backs, as que ocor re ram nos
anos 1890 quan to à pra ta e ao novo re gi me mo ne tá rio a par tir de
1914, com a fun da ção do FED. Nes te úl ti mo, “o es ta be le ci men to
do Sis te ma con fe riu a um pe que no gru po de in di ví du os o po der,
que foi exer ci do de tem pos em tem pos, de al te rar o cur so dos
even tos de ma ne i ra sig ni fi ca ti va e iden ti fi cá vel atra vés de um
pro ces so de li be ra ti vo – uma se quên cia aná lo ga a de um ex pe ri -
men to con tro la do” (FS, 1963, p. 687-688).

Des de a fun da ção do FED, FS es co lhe ram três oca siões em
que o Sis te ma ado tou po lí ti cas de gran de im pac to e que não po -
de ri am ser in ter pre ta das como algo ne ces sá rio ou ine vi tá vel de -
ri va do das con se quên ci as de mu dan ças con tem po râ ne as na
ren da no mi nal e nos pre ços.9

Como os ex pe ri men tos cru ci a is dos fí si cos, os re sul ta dos
são tão con sis ten tes e sa li en tes que não de i xam ne nhu ma
dú vi da so bre a sua in ter pre ta ção. As da tas são ja ne i ro a ju -
nho de 1920, ou tu bro de 1931 e ju lho de 1936 a ja ne i ro de
1937. Estas são as três oca siões – e as úni cas três – em que 
o Sis te ma da Re ser va en ga jou-se em ini ci a ti vas que eram
agu da men te res tri ti vas: em ja ne i ro de 1920, ele au men tou a 
taxa de re des con to de 4,75% para 6% e pos te ri or men te, em 
ju nho do mes mo ano para 7%, em um pe río do em que os
ban cos-mem bros do sis te ma es ta vam to man do em pres ta -
do dos ban cos da Re ser va mais do que o to tal de suas re -
ser vas; em ou tu bro de 1931, ele au men tou a taxa de
re des con to de 1,5% para 3,5% em duas se ma nas em um
pe río do em que ocor ria uma onda de fa lên ci as ban cá ri as
que já vi nha do ano an te ri or e o en di vi da men to do Sis te ma
es ta va cres cen do; em ju lho de 1936 e ja ne i ro de 1937, ao
anun ci ar a du pli ca ção das re ser vas re que ri das em três es -
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ram, em uma nota de ro da pé, três de acões ex pan si o nis tas: (1) De zem bro 1923

a ou tu bro de 1924: com pra de US $ 500 mi lhões em tí tu los do go ver no se gui da

de 19% de au men to no es to que de mo e da (fe ve re i ro 1924 – fe ve re i ro 1925) e

22,5% de au men to na pro du ção in dus tri al (ju lho 1924 – ju lho 1925); (2) Abril a

agos to de 1932: com pra de US $ 1 bi lhão em tí tu los do go ver no se gui da de uma

mu dan ça de que da an te ri or de 14% para um au men to de 1,75% no es to que de

mo e da (abril 1932 – ja ne i ro 1933) e de um au men to de 14% na pro du ção in dus -

tri al (ju lho – no vem bro 1932); (3) Mar ço a de zem bro de 1958: com pra de US $ 3

bi lhões de tí tu los do go ver no jun to a um au men to de US $ 4,6 bi lhões em cré di to

na Re ser va Fe de ral se gui das de 6,6% de au men to no es to que de mo e da (de -

zem bro 1957 – de zem bro 1958) e au men to de 23% na pro du ção in dus tri al (abril

1958 – abril 1959).



tá gi os, sen do o úl ti mo efe ti va do em 1º de maio de 1937, em 
um pe río do em que o Te sou ro es ta va en ga ja do na es te ri li -
za ção de ouro, o que equi va leu a uma ope ra ção de mer ca do
aber to res tri ti va em lar ga es ca la....As mu dan ças es tri ta men -
te mo ne tá ri as as so ci a das com es sas ações fo ram igual -
men te dis tin tas e sa li en tes. Essas ações fo ram se gui das
de po is de al guns me ses em 1920 e 1936-37 e ime di a ta -
men te em 1931, por agu das que das no es to que de mo e da,
as três ma i o res que das den tro de um pe río do de doze me -
ses na his tó ria do sis te ma da Re ser va: de clí ni os de 9%
(1920), 14% (1931) e 3% (1937), res pec ti va men te....As mu -
dan ças eco nô mi cas as so ci a das com es sas ações mo ne tá -
ri as fo ram igual men te dis tin tas e sa li en tes. Cada uma de las
foi se gui da por agu das con tra ções na pro du ção in dus tri al,
de po is de al guns me ses em 1920 e 1936-37 e ime di a ta -
men te em 1931: em um pe río do de doze me ses de clí ni os
de 30% (1920), 24% (1931) e 34% (1937), res pec ti va men te
(FS, 1963, p. 688-689).

FS no tam que hou ve na his tó ria re gis tra da ape nas duas
oca siões em que a pro du ção in dus tri al caiu mais do que nes tes
três anos men ci o na dos por úl ti mo. Fo ram o da Gran de De pres -
são (1929-32) e o de 1945. Este úl ti mo ex pli ca-se fa cil men te pela 
mu dan ça na com po si ção do pro du to ca u sa da pelo fim da guer -
ra. Qu an to à Gran de De pres são, em bo ra ela não te nha sido ca u -
sa da de li be ra da men te pelo FED, a in ter pre ta ção dada por FS, no
ca pí tu lo 7 da His tó ria mo ne tá ria, ape nas re for ça a pre sun ção de
que as mu dan ças eco nô mi cas fo ram con se quên cia das mu dan -
ças mo ne tá ri as.

Qu an to à na tu re za en ga no sa das apa rên ci as nas ques tões
mo ne tá ri as, FS es cre vem:

A mo e da é um ob je to fas ci nan te de es tu dar por que é tão
che ia de mis té ri os e pa ra do xos. O pe da ço im pres so de pa -
pel ver de é pou co di fe ren te de um pe da ço de pa pel do
mes mo ta ma nho re ti ra do de uma pá gi na de jor nal ou re vis ta 
e, no en tan to, o pri me i ro per mi ti rá ao seu por ta dor ad qui rir
al gu ma quan ti da de de co mi da, água, rou pas e ou tros bens
da vida; o úl ti mo pres ta-se ape nas a au men tar a la ba re da de 
um fogo. Onde está a di fe ren ça ? No pe da ço de pa pel ver -
de está es cri to: ‘Os Esta dos Uni dos da Amé ri ca pa ga rão ao
por ta dor... dó la res,’ ou pa la vras pa re ci das, mais uma afir -
ma ção de que é ‘mo e da de cur so le gal’. Mas, sob as cir -
cuns tân ci as atu a is, a pro mes sa equi va le ape nas a um
com pro mis so de tro car um pe da ço de pa pel ver de por ou -
tro pe da ço ou vá ri os ou tros pe da ços de pa pel ver de ou por
mo e das me tá li cas, que, se der re ti das, po dem ser ven di das
no mer ca do como me tal por um va lor in fe ri or ao da quan ti -
da de de pa pel-mo e da pela qual elas fo ram tro ca das. A qua li -
da de de cur so le gal sig ni fi ca ape nas que o go ver no ace i ta rá
os pe da ços de pa pel como pa ga men to de dí vi das ao mes -
mo e que os tri bu na is de jus ti ça os con si de ra rão vá li dos
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como pa ga men to de obri ga ções em dó la res. Por que eles
de ve ri am tam bém se rem ace i tos pe las pes so as fí si cas nas
tran sa ções pri va das de bens e ser vi ços?

A res pos ta cur ta – e, ape sar dis so, a cor re ta – é de que elas
ace i tam por que es tão con fi an tes de que as ou tras tam bém
o fa rão. Os pe da ços de pa pel ver de têm va lor por que todo
o mun do pen sa que eles tem va lor, e todo o mun do pen sa
que eles tem va lor por que em suas ex pe riên ci as an te ri o res
eles ti ve ram va lor.... A con ven ção so ci al ou a fic ção, ou seja 
o que for, não é uma co i sa frá gil. Ao con trá rio, o va lor so ci al
de uma mo e da co mum é tão gran de que as pes so as se
ape ga rão a fic ção mes mo sob ex tre ma pro vo ca ção – des te
fato, é cla ro, de ri vam os ga nhos que po dem ser ob ti dos da
in fla ção pe los emis so res da mo e da e tam bém a ten ta ção
de in fla ci o nar. Mas a fic ção não é in des tru tí vel. Extre mas va -
ri a ções na quan ti da de de mo e da... ou va ri a ções mo de ra -
das na sua quan ti da de com con tro les de preços... podem
tornar sem valor o papel que serve como moeda e induzir as 
pessoas a buscarem substitutos.

A mo e da é um véu. As for ças “re a is” são as ca pa ci da des
das pes so as, a sua in dús tria e cri a ti vi da de, os re cur sos que
elas pos su em, o seu modo de or ga ni za ção eco nô mi co e
po lí ti co e as sim por di an te (FS, 1963, p. 695-696).

FS ci tam uma pas sa gem (FS, 1963, pp 696-697) de John
Stu art Mill do Prin ci ples of po li ti cal eco nomy de 1848, cujo teor é
afir mar que a mo e da é como uma má qui na cuja im por tân cia só é 
per ce bi da quan do ela es tra ga. Eles con cor dam in te i ra men te
com a as ser ção de Mill. Mas adi ci o nam que ela é um pou co en -
ga no sa, pois há pou cas má qui nas que po dem pro vo car ma i o res 
da nos a so ci e da de quan do elas pa ram de fun ci o nar.

Enga no sa men te, cada pes soa fí si ca acre di ta que ela pode
de ter mi nar o quan to da sua ri que za ela vai man ter sob a for ma
de mo e da; mas a quan ti da de to tal de mo e da dis po ní vel para ela
está fora do seu con tro le. O mes mo vale para os ban cos quan to
à re la ção re ser vas-de pó si tos. No fi nal do ca pí tu lo 13, FS enu me -
ram e co men tam vá ri os pa ra do xos mo ne tá ri os que fo ram apon -
ta dos por eles du ran te a sua nar ra ti va nos ca pí tu los an te ri o res. O 
úl ti mo pa rá gra fo do ca pí tu lo é bas tan te presciente:

Uma co i sa de que nós po de mos fi car con fi an tes é que a
his tó ria da mo e da con ti nu a rá a exi bir sur pre sas que es tão
ar ma ze na das para aque les que pro je tam o seu cur so fu tu -
ro – sur pre sas que o es tu di o so da mo e da as sim como o
es ta dis ta ig no ra rão por sua pró pria con ta e ris co. (FS,
1963, p. 700).

3.2 Aspec tos téc ni cos das de fi ni ções de mo e da

Nes ta se ção, re su mi mos al guns as pec tos téc ni cos da de fi -
ni ção de mo e da (M1) usa da por FS no Apên di ce B (p. 776-808)
da His tó ria mo ne tá ria, de no mi na do “De ter mi nan tes pró xi mos do
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es to que no mi nal de mo e da”. Exis tem cin co ti pos de mo e da
con si de ra dos:

1. Espé cie.
2. Obri ga ções dos ban cos: pa pel-mo e da
3. Obri ga ções dos ban cos: de pó si tos
4. Obri ga ções das au to ri da des mo ne tá ri as: pa pel-mo e da
5. Obri ga ções das au to ri da des monetárias: depósitos

Por es pé cie, deve-se en ten der os re ci bos (no tas) de de pó -
si tos ao por ta dor da mer ca do ria usa da como pa drão mo ne tá rio,
no caso o ouro. As de ma is exi gên ci as fi du ciá ri as (obri ga ções
dos ban cos ou das au to ri da des mo ne tá ri as) são cons ti tu í das por 
no tas (pa pel-mo e da), mo e das me tá li cas, cer ti fi ca dos de pro -
pri e da de de pra ta ou de de pó si tos que dão di re i to ao por ta dor
de se rem usa dos como ins tru men to de tro ca e re ser va de va lor.
Os ti tu la res des tas for mas de mo e da são o pú bli co, os ban cos e
as au to ri da des mo ne tá ri as. A ta be la 2 aba i xo re pro duz a ta be la
B-2 (p. 784) do Apên di ce B, sin te ti zan do em for ma de ma triz os
ti tu la res dos sal dos in di ca dos pe los com po nen tes E (es pé cie), D 
(de pó si tos) e A (obri ga ções das au to ri da des mo ne tá ri as, pa pel-
mo e da e mo e das me tá li cas). O subs cri to ao sím bo lo sen do b
de no ta ban cos e sen do t de no ta au to ri da des mo ne tá ri as.

Ta be la 2: Re pre sen ta ção sim pli fi ca da dos ti pos de mo e da
clas si fi ca dos por ti tu la res

Tipo de Mo e da Pú bli co Ban cos Au to ri da des

Mo ne tá ri as

To tal

Espé cie E Eb Et E’

Obri ga ções dos ban -

cos: de pó si tos

D Dt D’

Obri ga ções das auto -

ri da des mo ne tá ri as

A Ab At(O) A*(A’)

To tal M R T(T’)

Nota: Os sím bo los en tre pa rên te ses re pre sen tam a si tu a ção em que as con -

tas das au to ri da des mo ne tá ri as es tão to tal men te con so li da das. A =

obri ga ções das au to ri da des (pa pel-mo e da e mo e das me tá li cas). Ab =

pa pel-mo e da e mo e das me tá li cas mais de pó si tos, obri ga ções das

au to ri da des.

3.2.1 Pa drão-es pé cie sem mo e da emi ti da pe las au to ri da des
      mone tá ri as

Em um re gi me como o pa drão-ouro puro, onde to das as
no tas cir cu lan tes são las tre a das 100 % na pro pri e da de do ouro
mo ne ti za do exis ten te a uma taxa fixa de con ver são, a quar ta li -
nha e a quar ta co lu na da ta be la 2 se ri am su pri mi das. Fi ca ría mos
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en tão com uma ma triz 2x2. A quan ti da de to tal de mo e da se ria
de ter mi na da por três fa to res: (1) E’, a quan ti da de to tal de ouro
da co mu ni da de; (2) a quan ti da de de de pó si tos que os ban cos
cri am por uni da de mo ne tá ria de ouro que eles pos su em, D/Eb,
que, nes te caso, é igual a D/R, re fle tin do o com por ta men to dos
ban cos e (3) a pro por ção em que o pú bli co di vi de os seus sal dos 
mo ne tá ri os en tre ouro e de pó si tos, ex pres sos pela quan ti da de
de de pó si tos por uni da de mo ne tá ria de ouro, D/E, que nes te
caso é igual a D/(M-D), re fle tin do o com por ta men to do pú bli co
com res pe i to à mo e da.

Arit me ti ca men te, en tão, po de mos re pre sen tar este re gi me
mo ne tá rio pe las equações:

M = E + D (3.1)

E’ = E + Eb = E + R (3.2)

(M/E`) = (E + D) / (E + R) (3.3)

Di vi din do o nu me ra dor e o de no mi na dor da equa ção 3.3
por E:

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

A úl ti ma ex pres são pode ser re es cri ta – após a mul ti pli ca -
ção do nu me ra dor e de no mi na dor da ra zão (R/E) por D – como

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

a qual, por sua vez, mul ti pli can do nu me ra dor e de no mi na dor por 
(D/R) gera:

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

ou

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

Pe las equa ções 3.4 e 3.5, po de mos ob ser var, en tão, que os 
de ter mi nan tes fi na is da quan ti da de de mo e da nes te re gi me são
os com por ta men tos do pú bli co – re fle ti do em D/E – e dos ban -
cos – re fle ti do em D/R – e o es to que de ouro (E’). Para um país
pe que no que vive em um mun do que usa o pa drão-ouro, este úl -
ti mo de pen de das en tra das e sa í das de ouro via ba lan ço de pa -
ga men tos. Para o mun do como um todo, o es to que mun di al de
ouro de pen de rá das con di ções de pro du ção do ouro. Se as ra -
zões D/E e D/R são cons tan tes ao lon go do tem po en tre os pa í -
ses, ig no ran do flu xos de trans fe rên cia de ca pi tal en tre os pa í ses, 
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a quan ti da de de mo e da em cada país ten de rá a cres cer a uma
taxa apro xi ma da à da pro du ção mun di al de ouro.

3.2.2 Pa drão fi du ciá rio puro

Em um re gi me em que não exis te uma mer ca do ria sen do
usa da como mo e da (E=Eb=Et=0), a se gun da li nha da ta be la 2
deve ser su pri mi da. Ado tan do a hi pó te se sim pli fi ca do ra de que
Dt = 0, isto é, as au to ri da des não pos su em de pó si tos nos ban -
cos, e con so li dan do as suas con tas, po de mos tam bém su pri mir
a quar ta co lu na. Fi ca mos, en tão, com uma ma triz 2x2, tal como
no caso an te ri or, só que o A subs ti tui o E, o Ab subs ti tui o Eb e o
A’ subs ti tui o E’. Então, a mo e da emi ti da pe las au to ri da des mo -
ne tá ri as as su me o mes mo pa pel que o es to que exis ten te de
ouro. Os de ma is de ter mi nan tes da quan ti da de de mo e da per -
ma ne cem de pen den tes das ra zões que re fle tem os com por ta -
men tos dos ban cos e do pú bli co. Se a mo e da do país for
con ver ti da a ta xas fi xas às de ma is mo e das – o que exi ge uma in -
ter ven ção per ma nen te das au to ri da des mo ne tá ri as nos mer ca -
dos cam bi a is –, a quan ti da de A’ va ri a rá da mes ma for ma que E’
no re gi me an te ri or, em função do balanço de pagamentos e pela 
oferta mundial de liquidez internacional, provida pelas principais
moedas usadas nos pagamentos internacionais.

No en tan to, se a taxa de câm bio for flu tu an te, as au to ri da -
des mo ne tá ri as ad qui rem a ca pa ci da de de con tro lar a ofer ta do -
més ti ca de mo e da via o con tro le de A’ na equação 3.6 abaixo.

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