
AS PRINCIPAIS CONTRIBUIÇÕES DE
MILTON FRIEDMAN À TEORIA MONETÁRIA:

PARTE 2

Ro ber to Camps Mo ra es

1 Intro du ção

Nos Ca der nos IHU Idéi as nº 101, sob o tí tu lo As prin ci pa is
con tri bu i ções de Mil ton Fri ed man à Te o ria Mo ne tá ria: par te 1,
apre sen ta mos, ini ci al men te, um re su mo bi o grá fi co da vida, for -
ma ção in te lec tu al e pro fis si o nal, além da car re i ra pro fis si o nal de
Mil ton Fri ed man. Apre sen ta mos tam bém um re su mo da His tó ria
mo ne tá ria, im por tan te obra de Fri ed man & Schwartz (1963), com 
“Uma vi são ge ral da obra”, além dos “Aspec tos téc ni cos das de -
fi ni ções de mo e da”.

Nes tes Ca der nos IHU Idéi as nº 102, sob o tí tu lo As prin ci pa is
con tri bu i ções de Mil ton Fri ed man à Te o ria Mo ne tá ria: par te 2,
apre sen ta mos um re su mo do ca pí tu lo 7, con si de ra do o ca pí tu lo
mais im por tan te da obra His tó ria mo ne tá ria, de Fri ed man &
Schwartz (1963). Nes te ca pí tu lo, des ta ca mos a Gran de De pres -
são ame ri ca na dos anos de 1929 a 1937. Além dis so, apre sen ta -
mos um re su mo da te o ria mo ne tá ria de Mil ton Fri ed man no ar ti -
go de 1968.

2 A ex pli ca ção da Gran de De pres são

Fri ed man & Scharwtz (1963a)1 ini ci am o ca pí tu lo 7 pela cro -
no lo gia da Gran de De pres são, sub di vi din do-a em uma sé rie de
epi só di os que vão de 1929 a 1933. Estes epi só di os es tão apre -
sen ta dos na ta be la 1 aba i xo.

1 Do ra van te re fe ri dos como FS.



Ta be la 1: Even tos no ne tá ri os du ran te a Gran de De pres são

Data Even to Co men tá rio

Ou tu bro
1929

Qu e da na Bol sa
de Va lo res de
Nova Ior que

Um au men to na taxa de des con to em 1928,
mo ti va do pela pre o cu pa ção com a es pe -
cu la ção na bol sa e por um con fli to in ter no
nas Au to ri da des Mo ne tá ri as, foi in su fi ci en -
te para re du zir os pre ços das ações, mas
su fi ci en te para re du zir a li qui dez, pro vo car
de fla ção e uma que da do pro du to real.
Índi ce Stan dard & Poor pas sou de 245 no
dia 10 para 162 no dia 29 (33%).

Ou tu bro
1930

Iní cio da pri me i ra
cri se ban cá ria

Fa lên cia de 256 ban cos em no vem bro com 
pre ju í zo de US $ 180 mi lhões nas áre as
agrí co las foi se gui do, por con tá gio, pela fa -
lên cia de 352 ban cos em de zem bro com
de pó si tos de US $ 370 mi lhões

Mar ço
1931

Iní cio da se gun da 
cri se ban cá ria

Fa lên cia de gran des ban cos na Eu ro pa,
além da des con fi an ça in ter na, ge ra ram no -
vas con ver sões de de pó si tos em di nhe i ro,
ao mes mo tem po em que os ban cos pro -
cu ra vam re for çar as suas re ser vas. Os de -
pó si tos ca í ram em US $ 2,7 bi lhões em seis 
meses (Fevereiro a Agosto de 1931).

Se tem bro
1931

O Re i no Uni do
aban do na o
Pa drão-Ouro

As pres sões da Fran ça e da Ho lan da so bre 
o te sou ro bri tâ ni co le va ram este úl ti mo a
can ce lar a con ver si bi li da de da li bra em 21
de se tem bro. 25 pa í ses se gui ram o seu
exem plo no ano se guin te. Au men to da de -
man da de ouro no mer ca do ame ri ca no pe -
los ban cos cen tra is eu ro pe us le vou a uma
in ten si fi ca ção da dre na gem das re ser vas
ban cá ri as. Me di das pa li a ti vas, como o au -
men to da taxa de des con to e a cri a ção da
Na ti o nal Cre dit Cor po ra ti on (ou tu bro 1931) 
e da Re cons truc ti on Fi nan ce Cor po ra ti on,
(RFC, ja ne i ro 1932), não im pe di ram o au -
men to das fa lên ci as bancárias. 

Abril 1932 Iní cio das com -
pras de tí tu los em 
gran de es ca la
pelo FED

A pres são do Con gres so ame ri ca no le vou
a uma in ter ven ção ma ci ça no mer ca do
aber to, com a com pra de tí tu los que atin giu 
US $ 1 bi lhão em agos to de 1932. Estas
com pras in ter rom pe ram tem po ra ri a men te
as falências bancárias. 

1933 Pâ ni co ban cá rio
e auge da cri se

Re i ní cio das fa lên ci as ban cá ri as no Meio-
oes te e na Cos ta oes te. As me di das pa li a ti -
vas de de cre ta ção de fe ri a dos ban cá ri os e
sus pen são dos en ca i xes com pul só ri os não
ti ve ram efe i to. A cri se atin giu ma ci ça men te
os ban cos de NY tam bém.
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A es tru tu ra do ca pí tu lo 7 é com pos ta por uma su ces são de
aná li ses e des cri ções dos even tos aci ma ar ro la dos na ta be la 1
de di fe ren tes ân gu los. Na pri me i ra se ção (The cour se of mo ney,
in co me, pri ces, ve lo city, and in te rest ra tes), são in di ca dos al guns 
dos even tos da co lu na 3 aci ma, fo ca dos no com por ta men to das
va riá ve is men ci o na das no sub-tí tu lo. Na se gun da se ção (Fac tors 
ac coun ting for chan ges in the stock of mo ney), FS bus cam iden ti -
fi car em cada uma das fa ses o que ca u sou as va ri a ções no es to -
que de mo e da, in de pen den te men te das in ten ções do FED. Na
ter ce i ra se ção (Bank fa i lu res), eles ana li sam as ori gens e o pa pel
das fa lên ci as ban cá ri as du ran te es tes cin co anos, as sim como a
re a ção do FED às mes mas. Na quar ta se ção (Inter na ti o nal cha -
rac ter of the con trac ti on), eles ana li sam a di men são in ter na ci o nal 
da de pres são. Na quin ta se ção (De ve lop ment of mo ne tary po -
licy), eles fo cam nas me di das de po lí ti ca mo ne tá ria ao lon go de
cada uma das fa ses. Na sex ta se ção (Alter na ti ve po li ci es), eles
se per gun tam es pe cu la ti va men te qua is te ri am sido as pos sí ve is
po lí ti cas al ter na ti vas e as suas con se qüên ci as, en quan to que na
sé ti ma e úl ti ma se ção do ca pí tu lo 7 (Why was mo ne tary po licy so
inept?) eles bus cam uma ex pli ca ção ge ral para a mons tru o sa fa -
lha de po lí ti ca que le vou, em sua vi são, à Gran de De pres são.

2.1 A mo e da, os ban cos e as va riá ve is mo ne tá ri as du ran te a
Gran de De pres são

A fi gu ra 1 aba i xo mos tra o com por ta men to de al guns agre -
ga dos mo ne tá ri os jun ta men te com o ín di ce de pre ços ao con su -
mi dor du ran te a Gran de De pres são. O pa pel-mo e da em po der
do pú bli co per ma ne ce es tá vel ou le ve men te cres cen te du ran te
todo o pe río do, so fren do uma pe que na que da so men te a par tir
de ja ne i ro de 1934. O ín di ce de pre ços ini cia um pro ces so de fla -
ci o ná rio a par tir da que da da bol sa e que pros se gue até ju lho de
1933. A que da ve ri fi ca da nos me i os de pa ga men tos é, por tan to,
gran de men te de vi da à que da nos de pó si tos ban cá ri os, que se ini -
cia a par tir do au men to da taxa de des con to em agos to de 1929 e
se acen tua de po is de que da da bol sa, re cu pe ran do-se so men te a
par tir do tér mi no da cri se ban cá ria fi nal do iní cio de 1933.

Tan to o ín di ce de pre ços por ata ca do quan to a pro du ção in -
dus tri al e a ren da pes so al – não mos tra dos na fi gu ra 1 – ini ci am
que das pro nun ci a das a par tir da que da da bol sa, que atin gem,
res pec ti va men te, no iní cio de 1933, quan do com pa ra dos com
ou tu bro de 1929, 37%, 46% e 53%. “Já em 1931, a ren da no mi nal 
es ta va aba i xo dos ní ve is an te ri o res des de 1917. ... A ren da per ca -
pi ta em 1933 era pra ti ca men te a mes ma do ano de pres si vo de
1908, um quar to de sé cu lo an tes.... No vale da de pres são uma
pes soa em cada três en con tra va-se de sem pre ga da”. (FS, p. 301).
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As três cri ses ban cá ri as que mar ca ram o pe río do da Gran de
De pres são são de ta lha da men te exa mi na das por FS nas se ções
1 e 2 do ca pí tu lo 7. No pe río do que pre ce de a pri me i ra cri se, e
que se es ten de de agos to de 1929 a ou tu bro de 1930, o FED re -
du ziu o vo lu me de li qui dez após ele va ções da taxa de des con to
em 1928 e 1929. As su ces si vas re du ções pos te ri o res na mes ma
taxa não fo ram su fi ci en tes para re cu pe rar a li qui dez, re sul tan do
em uma que da de 2,6% no es to que de mo e da no pe río do. Qu an -
do a cri se de ou tu bro de 1930 emer ge – es ten den do-se até ja ne i -
ro de 1931 –, a que da de li qui dez atin ge 3%. Estas que das fo ram
de vi das à re du ção dos de pó si tos ban cá ri os.

A se gun da cri se ban cá ria – de mar ço de 1931 a mar ço de
1932 – tam bém é mar ca da por uma que da nos de pó si tos. No en -
tan to, di fe ren te men te da pri me i ra cri se, du ran te a se gun da hou -
ve um au men to na base mo ne tá ria, pri me i ro de vi do às en tra das
de ouro que pre ce de ram a sa í da da Grã-Bre ta nha do pa drão-
ouro, ocor ri da em se tem bro de 1931. Qu an do esta úl ti ma ocor -
reu, con ti nu a va ha ven do uma re du ção agu da dos de pó si tos
ban cá ri os, re fle tin do a ero são da con fi an ça no sis te ma ban cá rio. 
O FED, de acor do com FS, li mi tou-se a re du zir a taxa de des con to 
e a re a li zar tí mi das com pras de tí tu los.

A sa í da da GB do pa drão-ouro re ver teu o si nal dos flu xos
ori gi nan do sa í das de ouro dos EUA, e ace le ran do a re du ção da
li qui dez. Di an te das pres sões que os ban cos exer ce ram de man -
dan do cré di to do FED, este au men tou a taxa de des con to em ou -
tu bro de 1931. A base mo ne tá ria cres ceu ago ra por con ta dos
cré di tos au men ta dos do FED: um au men to lí qui do de $ 300 mi -
lhões ape sar de uma sa í da de $ 580 mi lhões em ouro no pe río do
agos to de 1931 a ja ne i ro de 1932.
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Em abril de 1932, como men ci o na do na ta be la 1, o FED ini -
cia uma gran de com pra de tí tu los fe de ra is. As fa lên ci as ban cá ri as
já ha vi am re du zi do, mas o efe i to so bre a li qui dez ge ral não foi su -
fi ci en te para au men tar a ofer ta de mo e da. Esta con ti nu ou a de cli -
nar de vi do às re du ções nos de pó si tos e à sa í da de ouro. As sa í -
das de ouro só fo ram re ver ti das por en tra das a par tir do mês de
ju nho. As com pras de tí tu los ces sa ram em agos to mas, a par tir
daí, e até ja ne i ro de 1933, a base mo ne tá ria vol tou a cres cer. Em
ju lho de 1932, a ra zão de pó si tos-mo e da atin giu o seu vale, vol -
tan do a cres cer e im pul si o nan do uma re to ma da da li qui dez. Este 
mo vi men to foi acom pa nha do por uma bre ve re to ma da dos ín di -
ces de ati vi da de in dus tri al no se gun do se mes tre de 1932.

O bre ve in ter reg no de apa ren te re cu pe ra ção da sa ú de dos
ban cos e da eco no mia nes te pe río do foi in ter pre ta do er ro ne a -
men te, se gun do FS, como si nal de uma li qui dez exa ge ra da, o
que le vou o FED a pa ra li sar as suas com pras de tí tu lo. Um des tes 
si na is era o fato de que os ban cos pas sa ram a re ter re ser vas em
ní ve is su pe ri o res aos re que ri dos pelo sis te ma da re ser va fe de ral. 
Tais “re ser vas em ex ces so” eram, para FS, ape nas uma adap ta -
ção dos ban cos à per cep ção de que tan to a exis tên cia de um
“em pres ta dor de úl ti ma ins tân cia” como de uma re ser va re que ri -
da pelo ban co cen tral não eram su fi ci en tes para im pe dir as fa -
lên ci as ge ne ra li za das que ha vi am ocor ri do nos anos an te ri o res.
Tal com por ta men to re pe tia o ocor ri do em cri ses an te ri o res, ape -
nas em ma i or es ca la de vi do à ma i or se ve ri da de da cri se.

A cri se ban cá ria fi nal – ocor ri da de ja ne i ro a mar ço de 1933
– foi a mais pro fun da de to das, em bo ra a sua mor fo lo gia te nha
sido a mes ma das an te ri o res. A úni ca di fe ren ça re si de no fato de
que nes ta úl ti ma pela pri me i ra vez o pú bli co in ter no pas sou a
dre nar o ouro dos ban cos, já que sur gi ram ru mo res de uma des -
va lo ri za ção do dó lar. Ela só foi interrompida com um feriado
bancário.

De 1929 a 1933, a que da no es to que to tal de mo e da nos
EUA foi es ti ma da em 33%. Sob o pon to de vis ta dos fa to res ex plí -
ci tos na equa ção 3.6,2 esta que da, ao lon go da Gran de De pres -
são, foi pro vo ca da pe las re du ções das ra zões de pó si tos-mo e da
– D/A na equa ção3 3.6, de 11,5 em ou tu bro de 1930 para 4,4 em
mar ço de 1933 – e de pó si tos-re ser va – D/R na equa ção 3.6,4 de
12,9 em ou tu bro de 1930 para 8,4 em mar ço de 1933.

As fa lên ci as ban cá ri as ti ve ram um pa pel de ci si vo na con tra -
ção mo ne tá ria ocor ri da du ran te a Gran de De pres são. FS apon -
tam dois me ca nis mos pe los qua is es tas fa lên ci as con tri bu í ram
para a con ta mi na ção do se tor real da eco no mia. Em pri me i ro lu -
gar, a per da de ca pi tal in cor ri da pe los pro pri e tá ri os e pe los cli en -
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tes dos ban cos cer ta men te im pac tou so bre a cor ren te de gas tos
da eco no mia. Em se gun do lu gar, dada a re a ção do FED às fa -
lên ci as ban cá ri as, a ofer ta de mo e da so freu uma que da cuja
mag ni tu de já foi in di ca da aci ma. A tese cen tral de FS é de que
este se gun do as pec to foi to tal men te do mi nan te na ca u sa ção
da pro pa ga ção da cri se mo ne tá ria para a tra je tó ria do pro du to
e do em pre go. Para ava li a rem es tes im pac tos eles es cre vem
(FS, pp. 351-352):

Sob o pon to de vis ta ape nas do pri me i ro as pec to, as fa lên -
ci as im pu se ram per das que to ta li za ram $2,5 bi lhões aos
aci o nis tas, aos de po si tan tes e a ou tros cre do res dos mais
de 9 000 ban cos que sus pen de ram as ope ra ções du ran te
os qua tro anos de 1930 a 1933. Um pou co mais da me ta de
des tas per das caiu so bre os de po si tan tes, sen do o res to in -
cor ri do pe los cre do res e aci o nis tas... Em com pa ra ção, no
mes mo pe río do de qua tro anos, es ti ma-se que o va lor de
to das as ações pre fe ren ci a is e or di ná ri as em to das as em -
pre sas dos EUA te nha de cli na do em $85 bi lhões. Ou, para
fa zer uma com pa ra ção di fe ren te, o de clí nio no va lor to tal de 
to das as ações lis ta das na bol sa de va lo res de New York em 
ou tu bro de 1929 foi es ti ma do em $15,5 bi lhões. Como uma
fração da ri que za to tal, as per das pro du zi das pe las fa lên ci as
ban cá ri as fo ram me no res e não me re ce ri am ma i or aten ção
do que as per das de mag ni tu de se me lhan te no se tor imo bi -
liá rio, por exem plo.

Sob o se gun do as pec to, a si tu a ção é to tal men te di fe ren te.
O es to que to tal de mo e da caiu por mais do que um ter ço de 
1929 a 1933; os de pó si tos nos ban cos co mer ci a is ca í ram
mais de 42%; em mag ni tu de ab so lu ta, eles ca í ram $18 bi -
lhões. Os de pó si tos to ta is ape nas nos ban cos sus pen sos
eram mu i to ma i o res do que as per das, apro xi ma da men te
$7 bi lhões du ran te os qua tro anos. Se as fa lên ci as ban cá ri as
me re cem uma aten ção es pe ci al, isto se deve cla ra men te
ao fato de que elas for ma ram o me ca nis mo pelo qual o de -
clí nio drás ti co no es to que de mo e da foi pro du zi do, e por -
que este es to que joga um im por tan te pa pel nos acon te ci -
men tos eco nô mi cos. As fa lên ci as ban cá ri as fo ram im por -
tan tes prin ci pal men te não por si mes mas, mas por seus efe i -
tos in di re tos. Se elas ti ves sem ocor ri do pre ci sa men te na
mes ma mag ni tu de sem pro du zir um de clí nio drás ti co no es -
to que de mo e da, elas te ri am sido no tá ve is, po rém não cru -
ci a is. Se elas não ti ves sem ocor ri do, e um de clí nio igual -
men te drás ti co ti ves se acon te ci do no es to que de mo e da
de vi do a ou tros fa to res, a con tra ção te ria sido pelo me nos
igual men te se ve ra e pro va vel men te pior ain da.

Para fun da men tar esta úl ti ma es pe cu la ção – de que, na au -
sên cia das fa lên ci as ban cá ri as, mas com a mes ma que da na
ofer ta de mo e da, a de pres são po de ria ter sido pior nos EUA –, FS

com pa ram o caso ca na den se com o ame ri ca no. No mes mo pe -

6   Ro ber to Camps Mo ra es



río do (1929-33), o Ca na dá so freu uma que da com pa rá vel no PIB

– 49% con tra 53% nos EUA – e a sua ofer ta de mo e da caiu ape -
nas 13% – con tra os 33% dos EUA – e não so freu fa lên ci as ban cá -
ri as como o EUA.5 FS ar gu men tam que as fa lên ci as ban cá ri as
ame ri ca nas mu da ram a com po si ção da de man da por mo e da
nos EUA pela subs ti tu i ção de de pó si tos por base mo ne tá ria, en -
quan to que no Ca na dá isto não ocor reu. O re sul ta do lí qui do no
caso ame ri ca no foi uma re du ção na de man da to tal de mo e da,
que com pen sou em par te a que da da ofer ta. Por isto, a que da na 
ve lo ci da de da mo e da foi mu i to mais pro nun ci a da no Ca na dá
(41%) do que nos EUA (29%). Então, se não ti ves se ha vi do a que -
da na de man da por mo e da nos EUA de vi do às fa lên ci as ban cá -
ri as, a que da na ofer ta que ocor reu te ria tido um efe i to mais ca -
tas tró fi co ain da.

Qu an to à ori gem das fa lên ci as ban cá ri as FS for mu lam as
se guin tes ques tões: “Elas sur gi ram prin ci pal men te das prá ti cas
fi nan ce i ras dos anos pre ce den tes? Ou fo ram elas pro du zi das
pe los acon te ci men tos do iní cio dos anos 30?” (FS, p. 353). No
pri me i ro caso, as cor ri das ban cá ri as dos anos 1930 te ri am sido
pro vo ca das por maus em prés ti mos con ce di dos e in ves ti men -
tos re a li za dos na dé ca da de 1920. No se gun do caso, as ca u sas
ori gi na is es ta ri am mais as so ci a das à in te ra ção do se tor ban cá rio 
com as au to ri da des mo ne tá ri as.

Para res pon der a es tas ques tões, FS re co nhe cem que ocor -
reu al gu ma de te ri o ra ção na qua li da de dos em prés ti mos du ran te 
o fi nal dos anos 1920. Se gun do eles, exis te com pro va ção sa tis -
fa tó ria dis to ape nas para os em prés ti mos ex ter nos. Eles des car -
tam al guns tra ba lhos que apon tam de te ri o ra ção nos cré di tos in -
ter nos pela “sua con cen tra ção na ex pe riên cia ex post, os au to -
res da ma i o ria des tes es tu dos exa ge ram in ques ti o na vel men te
qual quer di fe ren ça na qua li da de ex ante que exis tia. Na ver da de,
mu i tos dos re sul ta dos são con sis ten tes com ne nhu ma de te ri o ra -
ção na qua li da de ex ante” (FS, p. 354).

Após de sen vol ve rem uma ar gu men ta ção adi ci o nal no sen -
ti do de re fu tar os re fe ri dos es tu dos, FS es cre vem:

Qu a is quer que se jam os ver da de i ros fa to res das fa lên ci as
ban cá ri as ini ci a is na pri me i ra cri se ban cá ria, uma de te ri o ra -
ção ex ante na qua li da de dos em prés ti mos e dos in ves ti -
men tos no fi nal dos anos vin te ou sim ples men te a aqui si ção 
de em prés ti mos de ba i xa qua li da de na que le pe río do, mes -
mo que não hou ves se di fe ren ça na qua li da de em re la ção
aos pe río dos an te ri o res, eles ti ve ram uma im por tân cia me -
nor nas fa lên ci as ban cá ri as sub se qüen tes. Como vi mos, o
sis te ma ban cá rio como um todo es ta va em uma po si ção tal
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que, para sa tis fa zer as de man das dos de po si tan tes por pa -
pel-mo e da, os ban cos pre ci sa ri am uma con tra ção múl ti pla
nos de pó si tos e, por tan to, nos ati vos. Sob tais cir cuns tân -
ci as, qual quer cor ri da aos ban cos de vi da a qual quer ra zão
tor na va-se em cer ta me di da, auto-jus ti fi ca da, in de pen den -
te men te da qua li da de dos ati vos ban cá ri os. Os ban cos ti -
nham que li qui dar os seus ati vos no mer ca do, o que ine vi ta -
vel men te for ça va uma que da no seu va lor de mer ca do e,
por tan to, nos seus ati vos re ma nes cen tes. A fra gi li za ção do
va lor de mer ca do dos ati vos ban cá ri os, par ti cu lar men te os
seus port fó li os de tí tu los, foi a fon te mais im por tan te da de -
te ri o ra ção de seu ca pi tal e que le vou à sus pen são dos ban -
cos, e não a fal ta de pa ga men tos de em prés ti mos es pe cí fi -
cos ou emis sões es pe cí fi cas de tí tu los (FS, p. 355).

A evi dên cia em fa vor des ta in ter pre ta ção é apre sen ta da na
for ma de vá ri as ci ta ções de au to res e au to ri da des co nhe ci dos
da área. A ques tão cru ci al que FS apon tam é a de que fal tou li qui -
dez no mo men to em que os ban cos fo ram obri ga dos a se des fa -
ze rem de seus ati vos para res pon de rem a de man da por pa -
pel-mo e da dos de po si tan tes. Ti ves se ha vi do um su pri men to
ade qua do de pa pel-mo e da aos ban cos, eles não te ri am pro vo -
ca do a de te ri o ra ção de seu ca pi tal que aque las ações pro du zi -
ram. Exa mi nan do as atas das re u niões do Fe de ral Re ser ve, es -
pe ci al men te aque las que se se gui ram à tra u má ti ca fa lên cia do
Bank of the Uni ted Sta tes – em de zem bro de 1930 – e que se in -
ten si fi ca ram até abril de 1931, FS che gam à con clu são de que as
au to ri da des do ban co cen tral ame ri ca no ti nham um “li mi ta do
en ten di men to” das co ne xões en tre as “fa lên ci as ban cá ri as, as
cor ri das aos ban cos, as re du ções dos de pó si tos e a fra gi li da de
dos mer ca dos de tí tu los” (FS, p. 358). Estas co ne xões eram bem
co nhe ci das pelo pes so al téc ni co da agên cia do FED de New
York, as sim como por mu i tos ou tros téc ni cos do sis te ma da re -
ser va fe de ral, mas não pe los go ver na do res dos ban cos re gi o -
na is que eram mem bros do Birô do FED. Estes úl ti mos ten di am a 
en ca rar as fa lên ci as ban cá ri as como “con se qüên ci as la men tá -
ve is da má ge rên cia e de más prá ti cas ban cá ri as, ou como re a -
ções ine vi tá ve is a ex ces sos es pe cu la ti vos an te ri o res ou como
con se quên ci as, mas não ca u sas, do co lap so fi nan ce i ro e eco nô -
mi co em pro ces so” (FS, p. 358).

FS lis tam qua tro cir cuns tân ci as adi ci o na is que aju dam a ex -
pli car o com por ta men to pas si vo e len to do FED na oca sião: (1)
As au to ri da des do FED não se sen ti am res pon sá ve is pe los ban -
cos que não fa zi am par te do sis te ma. Deve ser men ci o na do aqui
que não ha via obri ga to ri e da de dos ban cos pri va dos per ten ce -
rem ao sis te ma e se sub me te rem às suas nor mas. A ma i or par te
dos ban cos que fa li ram no pe río do de 1921 a 1929 e du ran te os
dez pri me i ros me ses de 1930 não per ten cia ao sis te ma e os ban -
cos que não eram mem bros de ti nham um alto per cen tu al dos
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de pó si tos to ta is; 2) Ha via uma ati tu de de com pla cên cia das au -
to ri da des do FED, com pos tas ge ral men te de fi gu ras in flu en tes
do sis te ma re cru ta das em gran des cen tros fi nan ce i ros, para
com os ban cos que que bra vam, com pos tos prin ci pal men te de
pe que nos ban cos; 3) Du ran te a pri me i ra cri se ban cá ria, 80% dos 
ban cos que fa li ram não per ten ci am ao sis te ma; 4) Fi nal men te,
os “re la ti va men te pou cos gran des ban cos mem bros que fa li ram
no fi nal de 1930 eram vis tos por mu i tos di re to res do FED como
ca sos in fe li zes de má ge rên cia e, por tan to, não su je i tos à as sis -
tên cia pelo ban co cen tral” (FS, p. 359).

2.2 A pro pa ga ção in ter na ci o nal da con tra ção

FS de di cam uma se ção re la ti va men te pe que na do ca pí tu lo
7 para con tex tu a li zar a Gran de De pres são no pla no in ter na ci o -
nal. Eles fa zem a dis tin ção en tre o sis te ma do pa drão-ouro fra co
(gold-ex chan ge stan dard) vi gen te na que la épo ca, no qual os pa í -
ses man ti nham ta xas de câm bio fi xas em re la ção ao dó lar ame ri -
ca no e à li bra es ter li na, sen do es tas mo e das con ver sí ve is a uma
taxa fixa em ouro. No sis te ma do pa drão-ouro (gold stan dard),
que vi go rou até 1914, as mo e das eram to tal men te las tre a das
em ouro.

Ambos os sis te mas par ti lha vam a pro pri e da de de li gar as
eco no mi as par ti ci pan tes atra vés do câm bio fixo. Assim, os de se -
qui lí bri os nos ba lan ços dos pa ga men tos eram re sol vi dos te o ri -
ca men te atra vés de trans fe rên ci as de mo e da – dos pa í ses de fi ci -
tá ri os para os pa í ses su pe ra vi tá ri os – que, ao in flu en ci a rem em
sen ti dos opos tos os pre ços do més ti cos, via a equa ção quan ti ta -
ti va de Fis her MV = PT, al te ra vam as ta xas re a is de câm bio pro -
mo ven do um ajus ta men to au to má ti co nos ba lan ços de pa ga -
men tos – in fla ci o nan do os su pe ra vi tá ri os e de fla ci o nan do os de -
fi ci tá ri os.6 Para que tal sis te ma fun ci o nas se, eram ne ces sá ri os,
além do câm bio fixo e da mo bi li da de in ter na ci o nal de ati vos no
pa ga men to das tran sa ções, fle xi bi li da de de pre ços e sa lá ri os e
au sên cia de es te ri li za ção dos im pac tos mo ne tá ri os das re ser vas 
cam bi a is. FS fa zem um pa ra le lo en tre es tes dois ar ran jos in ter na -
ci o na is com a evo lu ção do sis te ma mo ne tá rio ame ri ca no:

“O uso do gold-ex chan ge stan dard im pli ca va, no en tan to,
que exis tia me nos au to ma tis mo nos ajus ta men tos en tre os
pa í ses – o equi lí brio duro não po de ria ser tão duro como no
gold stan dard com ple to. O gold-ex chan ge stan dard tor na -
va o sis te ma fi nan ce i ro in ter na ci o nal mais vul ne rá vel aos
cho ques pela mes ma ra zão que o au men to na ra zão de pó -
si tos-re ser vas tor nou o sis te ma mo ne tá rio do més ti co mais
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vul ne rá vel: por que ele au men tou a ra zão do exi gí vel em re -
la ção à base mo ne tá ria re le van te – nes te caso, em úl ti ma
ins tân cia, o ouro” (FS, p. 359).

Em um sis te ma de câm bio fixo glo bal, há uma con ver gên -
cia das ta xas na ci o na is de in fla ção para uma taxa in ter na ci o nal
úni ca, dada apro xi ma da men te pela taxa de ex pan são da mo e da, 
a qual tam bém con ver ge para a taxa de cres ci men to da ofer ta
mun di al de ouro, no caso do pa drão-ouro.7 Qu an do a ofer ta
mun di al de mo e da cai tor na-se ine vi tá vel, em tal sis te ma, há uma 
de fla ção e/ou con tra ção da pro du ção mun di al. No caso de 1929, 
a ori gem do cho que mo ne tá rio foi, nos EUA, de vi do aos acon te -
ci men tos até aqui re vis tos. Des de o fim da Pri me i ra Gu er ra
Mun di al, os EUA já mo vi men ta vam o ma i or va lor de co mér cio ex -
ter no no mun do, ape sar de sua eco no mia re la ti va men te fe cha -
da. Além dis to, o país era o prin ci pal cre dor mun di al. O FED par ti -
ci pa va de mu i tos em prés ti mos con ce di dos a pa í ses como a Áus -
tria, a Hun gria, a Ale ma nha, a Ro mê nia e ou tros, como con se -
qüên ci as do fi nal da Pri me i ra Gu er ra Mun di al.

O que acon te ceu em 1929? A re du ção da ofer ta mo ne tá ria
nos EUA, a qual ori gi nou uma de fla ção jun ta men te com a que da
na pro du ção, foi se gui da por uma en tra da de ouro – que, como
vi mos, du rou até se tem bro de 1931. Esta úl ti ma de ve ria ter, de
acor do com as re gras do sis te ma, re a que ci do a eco no mia ame -
ri ca na e, com isto, ge ra do um dé fi cit no seu ba lan ço de pa ga -
men tos, e as sim ex por ta do a sua in fla ção, ini ci an do um novo ci -
clo de ajus ta men to au to má ti co. No en tan to, isso não acon te ceu.

Nós não per mi ti mos que as en tra das de ouro ex pan dis sem
a ofer ta mo ne tá ria nos EUA. Nós não ape nas os es te ri li za -
mos, mas fo mos mu i to além dis to. O nos so es to que de mo e -
da mo veu-se per ver sa men te, ca in do na me di da em que o
es to que de ouro au men ta va. Em agos to de 1929, o nos so
es to que de mo e da era 10,6 ve zes o es to que de ouro; em
agos to de 1931, ele equi va lia a 8,3 ve zes o es to que de
ouro. O re sul ta do foi que ou tros pa í ses não ape nas ti ve ram
que as su mir todo o ônus do ajus ta men to mas tam bém ti ve -
ram que en ca rar cho ques con tí nu os adi ci o na is na mes ma
di re ção a qual eles ti ve ram que se ajus tar (FS, p. 361).

Como já vi mos, a Grã-Bre ta nha aban do nou o pa drão-ouro
em se tem bro de 1931,8 des va lo ri zan do a li bra es ter li na em 40%,
as sim como vá ri os ou tros pa í ses vi e ram a fazê-lo logo de po is.
Qu an to me nos in te gra dos ao gold-ex chan ge stan dard es ta vam
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os pa í ses nes ta épo ca, me nos eles so fre ram com a im por ta ção
for ça da da re ces são. A Chi na, por exem plo, que es ta va em um
pa drão-pra ta, be ne fi ci ou-se pela des va lo ri za ção da pra ta em re -
la ção ao ouro, o que a iso lou do efe i to con tra ci o nis ta da Gran de
De pres são. No ex tre mo opos to, es te ve a Fran ça, que ha via re tor -
na do ao pa drão-ouro em 1928, mas a uma taxa de pa ri da de que
sub va lo ri za va o fran co. Esta sub va lo ri za ção be ne fi ci ou a Fran ça, 
que pas sou a atra ir ouro mes mo após se tem bro de 1931, ul tra -
pas san do o va lor das re ser vas ame ri ca nas. Gra ças a esta ade -
rên cia bem-su ce di da ao pa drão-ouro, a Fran ça, ao per ma ne cer
com o câm bio fixo, so freu um im pac to de pres si vo mu i to mais
pro lon ga do, atin gin do o fun do de sua de pres são ape nas em
abril de 1935. Já o fun do da de pres são ame ri ca na acon te ceu em 
mar ço de 1933, a data a par tir da qual os EUA sus pen de ram a
con ver si bi li da de do dó lar em ouro.

2.3 A po lí ti ca mo ne tá ria du ran te a Gran de De pres são

Na se ção 5 do ca pí tu lo 7, a po lí ti ca mo ne tá ria é nar ra da em
de ta lhe em 5 pe río dos di fe ren tes: 1) du ran te a que da da bol sa
em ou tu bro de 1929; 2) da que da da bol sa ao aban do no do pa -
drão-ouro pela Grã-Bre ta nha, em se tem bro de 1931; 3) du ran te
a sa í da da GB do pa drão-ouro; 4) du ran te as gran des aqui si ções
de tí tu los do go ver no de abril de 1932 e, fi nal men te, 5) du ran te a
cri se ban cá ria fi nal de 1933.

Qu an do o gre at crash ocor reu, a au to ri da de mo ne tá ria era
o Co mi tê de Inves ti men to no Mer ca do Aber to (Open Mar ket
Invest ment Com mit tee), o qual era cons ti tu í do por cin co go ver -
na do res dos ban cos re gi o na is da re ser va, che fi a dos pelo go ver -
na dor do ban co de Nova Ior que (Fe de ral Re ser ve Bank of New
York), en tão Ge or ge L. Har ri son, que ha via su ce di do ao le gen dá -
rio Ben ja min Strong.9 Este ór gão ha via sido cons ti tu í do por um
acor do em 1923. As suas re co men da ções eram exa mi na das e
apro va das pelo Fe de ral Re ser ve Bo ard, em Was hing ton, DC.

Se guin do a tra di ção de in de pen dên cia e li de ran ça do ban -
co de Nova Ior que, este úl ti mo, ime di a ta men te após a que da da
bol sa, exe cu tou com pras de tí tu los no mer ca do aber to que ex -
ce di am ao re co men da do pelo co mi tê. Har ri son co mu ni cou a
Roy A. Young, en tão o che fe do Fe de ral Bo ard, que os seus di re -
to res ha vi am au to ri za do es sas com pras sem li mi te. Se gun do FS, 
ha via base le gal para tal au to no mia, pois o acor do de 1923 au to -
ri za va a cada ban co re gi o nal man ter em sua car te i ra o va lor de tí -
tu los fe de ra is jul ga do con ve ni en te para as con di ções de cré di to
da re gião. Mas a de so be diên cia aos li mi tes ori gi nou uma dis cus -
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são no Bo ard que con clu iu com uma ad ver tên cia para que isto
não se re pe tis se.

Este in ci den te eclo diu um con fli to que iria se pro lon gar. O
staff do ban co de Nova Ior que es ta va con ven ci do de que a si tu a -
ção exi gia uma drás ti ca in ter ven ção pro ven do li qui dez sem li mi -
tes, en quan to que o Bo ard, ze lo so de suas prer ro ga ti vas ju ris di -
ci o na is, não ad mi tia que os seus li mi tes fos sem ex ce di dos. Har -
ri son ten tou con ven cer Young, o que le vou o Bo ard a fa zer re lu -
tan te men te re pe ti das con ces sões quan to aos li mi tes. O se cre tá -
rio do Te sou ro en vol veu-se nas con ver sa ções que ge ra ram um
de ba te so bre a po lí ti ca apro pri a da e so bre o con fli to de com pe -
tên ci as. Vá ri os governadores expressaram discordância com a
opinião de Nova Iorque sobre a necessidade de liquidez.

A si tu a ção de con fli to per du rou com o ban co de Nova Ior -
que, so li ci tan do per mis sões para re du ções na taxa de des con to
e no vas aqui si ções de tí tu los. Em mar ço de 1930, uma re u nião
do Open Mar ket Invest ment Com mit tee re je i tou uma aqui si ção
de tí tu los que já ha via sido apro va da pelo Bo ard e re a li za da pelo
ban co de Nova Ior que. Esta foi a úl ti ma re u nião da que le co mi tê.
Ele foi subs ti tu í do pelo Open Mar ket Po licy Con fe ren ce, ago ra
cons ti tu í do pe los go ver na do res de to dos os doze ban cos re gi o -
na is, e um co mi tê exe cu ti vo, for ma do pe los cin co que an te ri or -
men te cons ti tu íam o ór gão dissolvido – os governadores dos
bancos de Nova Iorque, Boston, Chicago, Cleveland e Filadélfia.

Na nova for ma ins ti tu ci o nal, o co mi tê exe cu ti vo ti nha me nos 
po de res do que o an ti go, li mi tan do-se a exe cu tar as de ci sões do
co mi tê mais am plo, a “con fe rên cia”. Os ban cos re gi o na is, ape -
sar de par ti ci pa rem e de ci di rem na con fe rên cia, não eram obri -
ga dos a se gui rem as suas re co men da ções quan to às ope ra ções 
de mer ca do aber to. Eram, sim, obri ga dos a jus ti fi car as ra zões
pelas qua is dis sen ti am. Além dis to, os ban cos re gi o na is man ti -
nham a li ber da de de aban do na rem a con fe rên cia.

No novo mo de lo, fi cou cla ro que o ban co de Nova Ior que
per deu gran de par te do po der e in fluên cia que ha via de ti do an -
tes. O go ver na dor Har ri son, que man ti nha a che fia do co mi tê
execu ti vo, foi der ro ta do em uma vo ta ção por 4 a 1, na sua pri -
me i ra re u nião.10 FS ex põem o de ba te so bre a po lí ti ca mo ne tá ria
no in te ri or da nova “con fe rên cia”, que se de sen vol veu atra vés de 
uma car ta de Har ri son para os de ma is go ver na do res e das suas
res pos tas. Ape nas dois dos go ver na do res (os de Atlan ta e de
Rich mond) con cor da vam com a obs ti na da – e cor re ta, se gun do
FS – po si ção de Har ri son, que sem pre ad vo gou uma in ter ven ção 
mas si va atra vés da com pra de tí tu los fe de ra is. O go ver na dor do
ban co de Chi ca go – o se gun do cen tro fi nan ce i ro mais im por tan -
te de po is de Nova Ior que – acha va que ha via li qui dez de ma is no
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mer ca do. A sua opi nião ti nha mu i to peso, pois, além de re pre -
sen tar Chi ca go, ele ha via sido di re tor do ban co des de a fun da -
ção do Fe de ral Re ser ve em 1914, jun ta men te com Ben ja min
Strong, este úl ti mo em Nova Ior que.

FS re pro du zem as opi niões es cri tas dos vá ri os go ver na do -
res so bre a si tu a ção na que le mo men to. A ma i o ria jul ga va que as
ta xas de ju ros es ta vam ex ces si va men te ba i xas e que uma re du -
ção adi ci o nal iria es ti mu lar mais em prés ti mos ain da, pro lon gan -
do e dan do uma so bre vi da a po si ções que de ve ri am já ter sido li -
qui da das. Ao con trá rio, eles ad vo ga vam um aper to mo ne tá rio e
con si de ra vam as com pras de tí tu los fe de ra is como im pe di men to 
do flu xo na tu ral do cré di to. Ha via, cla ra men te, uma in com pre en -
são so bre o que es ta va ocor ren do nos gran des mer ca dos. FS

con si de ram que:

Não se pode ler esta cor res pon dên cia de Har ri son, as atas
das re u niões do co mi tê de mer ca do aber to e os do cu men -
tos re la ci o na dos do Sis te ma da Re ser va sem se im pres si o -
nar com as di fe ren ças ex tra or di ná ri as en tre Nova Ior que e a
ma i o ria dos ou tros ban cos no ní vel de so fis ti ca ção e com -
pre en são nas ques tões mo ne tá ri as. Anos de res pon sa bi li -
da de di re ta pela con du ta da po lí ti ca mo ne tá ria no mer ca do
mo ne tá rio cen tral do país e de co o pe ra ção com pes so as si -
tu a das em po si ções equi va len tes em ou tros mer ca dos mo -
ne tá ri os im por tan tes do mun do ti nham im plan ta do no pes -
so al téc ni co e ad mi nis tra ti vo do ban co de Nova Ior que uma
cons ciên cia pro fun da das re la ções mo ne tá ri as e uma sen -
si bi li da de agu da so bre os efe i tos das ações de po lí ti ca mo -
ne tá ria (FS, p. 374).

Con tras tan do com esta com pre en são, ha via uma con cep -
ção mu i to con ser va do ra dis se mi na da en tre o pes so al téc ni co e
ad mi nis tra ti vo dos ban cos dos cen tros me no res que en ca ra va
qual quer pro ble ma de cré di to como ori gi ná rio de más es co lhas
mi cro e co nô mi cas, as qua is de ve ri am ser de vi da men te pu ni das
pelo mer ca do. Era uma vi são “pa ro qui al”, que des co nhe cia as
gran des in ter re la ções en tre os seg men tos do mer ca do fi nan ce i -
ro e os de ma is mer ca dos. Os ban cos cen tra is de ou tros pa í ses
par ti lha vam das per cep ções do ban co de Nova Ior que e aler ta -
ram, em vá ri os do cu men tos, para a ne ces si da de de uma po lí ti ca
mais agres si va do Fe de ral Re ser ve ame ri ca no.

A subs ti tu i ção de Roy Young por Eu ge ne Me yer na che fia
do Fe de ral Re ser ve Bo ard, em 16 de se tem bro de 1930, trou xe
um pou co mais de apo io às te ses de Har ri son. Du ran te o ano de
1931, em vá ri as ins tân ci as re por ta das por FS, e di an te das gran -
des en tra das de ouro nos EUA, es te ri li za das pelo FED, eles ten ta -
ram, per su a dir os de ma is mem bros so bre a ne ces si da de de ma i o -
res com pras de tí tu los fe de ra is, mas sem su ces so.

A par tir se tem bro de 1931, com a sa í da da GB do pa -
drão-ouro, hou ve, como já re fe ri do, uma re ver são dos flu xos de
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ouro. Tan to os ban cos cen tra is es tran ge i ros como o ban co de
Nova Ior que, e ago ra com o apo io dos de ma is ban cos da re ser -
va, apo i a ram au men tos se qüen ci a is na taxa de des con to como
o re mé dio clás si co para com ba ter uma dre na gem de re ser vas.
Hou ve no tas dis cor dan tes, mas elas fo ram ig no ra das. A de fe sa
das re ser vas de ouro ame ri ca nas era vis ta como ele men to es -
sen ci al para a pre ser va ção do sis te ma in ter na ci o nal vi gen te. As
no tas dis cor dan tes – ex pres sas por Char les Mit chell e W.R. Bur -
gess – eram ba se a das nos im pac tos in ter nos so bre o cré di to. FS

co men tam:

A dre na gem de ouro era um even to dra má ti co para o qual
exis ti am mu i tos pre ce den tes. Então, tan to o pro ble ma como
a sua so lu ção pa re ci am cla ros e di re tos. Na ver da de, tem-se
a im pres são de que, de po is de tan to li dar com pro ble mas
novos, en ga no sos e sutis, o Sis te ma res pi rou com alí vio
di ante da emer gên cia de um pro ble ma que po de ria ser ex -
pres so em ter mos de pre to e bran co (FS, p. 382).

As con se qüên ci as ime di a tas so bre a re du ção dos de pó si -
tos do més ti cos fo ram tão for tes que, duas se ma nas de po is, em
uma re u nião da “con fe rên cia”, esta re co nhe ceu que nun ca na
his tó ria do sis te ma ti nha ha vi do uma re du ção tão drás ti ca nes tes 
de pó si tos. Ape sar dis to, a opo si ção de McDou gal con se guiu im -
pe dir com pras de tí tu los fe de ra is. As sa í das de ouro cri a ram uma 
nova li nha de ar gu men ta ção – re fe ri da como o pro ble ma do
“ouro li vre” –, que se ria, pos te ri or men te aos acon te ci men tos, mu i -
to usa da para jus ti fi car a pas si vi da de das au to ri da des mo ne tá ri as.
FS de di cam uma se ção do ca pí tu lo 7 para pro var como este era
uma pse u do-pro ble ma.

Nas re u niões de ja ne i ro e fe ve re i ro de 1932, Har ri son, “par -
ci al men te pres si o na do por seu staff e pe los di re to res, re as su miu
a de fe sa de com pras subs tan ci a is adi ci o na is (de tí tu los fe de ra is)
como par te de um am plo pro gra ma na ci o nal” (FS, p. 383). Mas,
a esta al tu ra dos acon te ci men tos, di an te da cri se ge ral da eco no -
mia, o Con gres so já es ta va apro van do pro je tos como a cri a ção
da Re cons truc ti on Fi nan ce Cor po ra ti on e em vias de apro var o
Glass-Ste a gall Act.11 Ao fi nal da re u nião de fe ve re i ro, ain da com
os vo tos con trá ri os de McDou gal e Young (que ha via as su mi do o 
car go de go ver na dor do ban co de Bos ton em 30 de se tem bro de 
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1930 ao sair da di re ção do FED), foi apro va da uma com pra de tí -
tu los de $25 mi lhões por se ma na, com um teto de $ 250 mi lhões
no to tal, bem aba i xo do pe di do.

Em 4 de abril de 1932, pres si o na do pelo Con gres so, Har ri son
trans mi tiu aos di re to res do co mi tê exe cu ti vo que a ace le ra ção e
o for ta le ci men to do pro gra ma de com pras de tí tu los fe de ra is era
a úni ca ma ne i ra de evi tar mu dan ças ra di ca is na le gis la ção fi nan -
ce i ra no Con gres so. De po is de con sul tas a po lí ti cos do Con gres -
so e duas re u niões, Har ri son e Eu ge ne Me yer per su a di ram os
seus mem bros, em uma re u nião con jun ta da con fe rên cia e do
Re ser ve Bo ard, em 12 de abril, a apro va rem uma com pra de
$500 mi lhões em tí tu los do go ver no. Fo ram ad qui ri dos, em con -
se qüên cia, $100 mi lhões em tí tu los por se ma na nas cin co se ma -
nas sub se qüen tes. Na re u nião de 17 de maio, fo ram apro va das
com pras de mais $ 500 mi lhões, em bo ra a ve lo ci da de de aqui si -
ção te nha sido re du zi da.

Ao ava li ar pos te ri or men te os re sul ta dos ob ti dos por es tas
ope ra ções, ve ri fi cou-se que a in je ção de $1 bi lhão ti nha ape nas
com pen sa do as sa í das de ouro e ou tras re du ções, de i xan do um
re sul ta do lí qui do po si ti vo de ape nas $100 mi lhões. Di an te des tes 
efe i tos pí fi os, a con fe rên cia di vi diu-se for te men te: de um lado,
Har ri son, Owen D. Young e W.R. Bur gess eram a fa vor do pros -
se gui men to mais agres si vo das com pras de tí tu los fe de ra is; de
ou tro, Roy Young e McDou gal in ter pre ta ram os re sul ta dos como 
pro va da ine fi cá cia da que la po lí ti ca. Na re u nião con jun ta de 14
de ju lho da con fe rên cia e do Re ser ve Bo ard, Eu ge ne Me yer
pres si o nou pela con ti nu i da de da po lí ti ca, con se guin do uma
com pra se ma nal au to ri za da de ape nas $ 15 mi lhões. Com o ad -
ven to das fé ri as do con gres so – a par tir de 16 de ju lho –, as pres -
sões po lí ti cas so bre as au to ri da des mo ne tá ri as ar re fe ce ram e a
exe cu ção da po lí ti ca per deu for ça. De po is de qua tro se ma nas,
ape nas $30 mi lhões ha vi am sido com pra dos, e a po si ção do Fe -
de ral Re ser ve em tí tu los do go ver no per ma ne ceu pra ti ca mente a
mes ma até o fim do ano.

Na pri me i ra re u nião de 1933, em 14 de ja ne i ro, a “con fe rên -
cia” dis cu tiu os ar gu men tos a fa vor e con tra a ma nu ten ção da
po si ção pre va len te em tí tu los do FED a par tir da ex po si ção de
Har ri son. A vi são do mi nan te era de que ha via uma re cu pe ra ção
em an da men to, em bo ra per den do for ça, e que as re ser vas ban -
cá ri as exis ten tes eram mais do que su fi ci en tes. A re so lu ção fi nal
foi na di re ção de ven der tí tu los no va lor má xi mo de $125 mi lhões
no pri me i ro mês do ano, mas im pe din do que as re ser vas li vres
ca ís sem aba i xo de $500 mi lhões. Para tan to, o co mi tê exe cu ti vo
foi au to ri za do a com prar tí tu los, se ne ces sá rio.

Em con se qüên cia das me di das, os tí tu los fe de ra is em po -
der do FED ca í ram $90 mi lhões em ja ne i ro, e as re ser vas li vres
ban cá ri as ca í ram aba i xo dos $500 mi lhões. Re a gin do a esta úl ti -
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ma que da, o co mi tê ad qui riu $45 mi lhões e au men tou o cré di to
to tal per mi ti do, o que não im pe diu que, em três se ma nas, os
ban cos mem bros do sis te ma per des sem $280 mi lhões.

Quan do a cri se ban cá ria fi nal emer giu – em fe ve re i ro de
1933 –, Har ri son re cu sou-se a re u nir a “con fe rên cia”, ale gan -
do que se ria “di fí cil, se não im pos sí vel, re a li zar uma re u nião
do sis te ma...nes te mo men to”.12 Res tou ao FED de Nova Ior que 
uma atu a ção re a ti va e de ses pe ra da pela aqui si ção de dí vi das
dos ban cos ($350 mi lhões em duas se ma nas) e de tí tu los fe -
de ra is ($25 mi lhões na pri me i ra e $ 2 mi lhões na se gun da se -
ma na). FS con clu em a quin ta se ção do ca pí tu lo 7 com o se guin -
te pa rá gra fo:

Nas duas se ma nas fi na is que pre ce de ram ao fe ri a do ban -
cá rio, não exis tia nada que pu des se ser cha ma do de uma
po lí ti ca do Sis te ma. O Sis te ma es ta va des mo ra li za do. Cada
ban co (da re ser va) ope ra va por sua con ta pró pria. To dos
par ti lha vam a mes ma at mos fe ra de pâ ni co que se es pa lha -
va pela co mu ni da de fi nan ce i ra e pela so ci e da de. A li de ran -
ça que um ban co cen tral in de pen den te de ve ria exer cer so -
bre o mer ca do e a sua ca pa ci da de de re sis tir às pres sões
da po lí ti ca e do lu cro e de agir con tra o mer ca do como um
todo, es tas – a gran de jus ti fi ca ti va para a exis tên cia de uma
ins ti tu i ção qua se-go ver na men tal com po de res am plos – fo -
ram cons pí cu as pela sua au sên cia (FS, p. 391).

2.4 O que a po lí ti ca mo ne tá ria po de ria ter fe i to e por que não fez

Para res pon der de ta lha da men te à pri me i ra ques tão do sub -
tí tu lo aci ma, FS di vi dem o pe río do da Gran de De pres são em três
sub pe río dos cru ci a is: (1) os pri me i ros dez me ses de 1930; (2) os 
pri me i ros oito me ses de 1931; e (3) os qua tro me ses que se se -
gui ram à sa í da da GB do pa drão-ouro (em se tem bro de 1931).

“Por que a pri me i ra me ta de do ano de 1932 não me re ce um 
sub pe río do na di vi são aci ma?”, o le i tor po de ria per gun tar. Pelo
sim ples fato de que, para FS, as po lí ti cas en tão ado ta das – as
gran des aqui si ções de tí tu los fe de ra is pelo FED – te ri am sido
mais do que ade qua das em mag ni tu de e di re ção nos sub pe río -
dos an te ri o res, em bo ra não o te nham sido no mo men to em que
fo ram im ple men ta das. O exer cí cio pro pos to por FS nes ta se ção
(Alter na ti ve Po li ci es) é jus ta men te o de exa mi nar es tes efe i tos
hi po té ti cos.

Quan to ao pe río do de 1930, FS ar gu men tam que, como não
ha via ain da a fal ta de con fi an ça nos ban cos que sur gi ria com a
pri me i ra e com as de ma is cri ses ban cá ri as, e como tam bém os
ban cos não se sen ti am vul ne rá ve is como vi ri am a se con si de rar
pos te ri or men te, uma in je ção de li qui dez da or dem de mag ni tu de 
da im ple men ta da no pri me i ro se mes tre de 1932 pro du zi ria mu i to 
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pro va vel men te uma ex pan são acen tu a da do cré di to. Esta ex -
pan são re du zi ria as en tra das de ouro, o que se ria um si nal do su -
ces so da ope ra ção. Os efe i tos de tal po lí ti ca “te ri am re du zi do de
duas ma ne i ras a pro ba bi li da de de uma cri se ban cá ria no ou to no
de 1930: in di re ta men te, atra vés de seu efe i to so bre a se ve ri da de
da con tra ção; e, di re ta men te, atra vés do seu efe i to so bre a po si -
ção pa tri mo ni al dos ban cos” (FS, p. 393). Além dis to, o im pac to
ex ter no se ria po si ti vo pela re du ção da dre na gem do ouro no res -
to do mun do.

Du ran te os pri me i ros oito me ses de 1931, se gun do FS,

a mo e da em po der do pú bli co cres ceu por $370 mi lhões
como re sul ta do da dre na gem in ter na do sis te ma ban cá rio;
as re ser vas ban cá ri as ca í ram $120 mi lhões. A di fe ren ça en -
tre o cres ci men to do au men to da mo e da e a que da nas re -
ser vas é a quan tia pela qual a base mo ne tá ria au men tou. A
com pra de $920 mi lhões adi ci o na is em tí tu los do go ver no,
[...] (tudo o de ma is cons tan te), te ria au men ta do a base mo -
ne tá ria em $1170 mi lhões, o su fi ci en te para com pen sar a
dre na gem da mo e da que re al men te ocor reu e ao mes mo
tem po au men tar as re ser vas ban cá ri as em $800 mi lhões.
Com um au men to des tes nas suas re ser vas, em vez de uma 
que da de $120 mi lhões, os ban cos te ri am se li vra do da ne -
ces si da de de li qui da ção de tí tu los e po de ri am ter re du zi do
os seus em prés ti mos con tra í dos jun to ao ban co cen tral, em 
vez de au men tá-los em $40 mi lhões. Em con se qüên cia, o
mer ca do de tí tu los te ria per ma ne ci do mu i to mais for te, as
fa lên ci as ban cá ri as te ri am sido mu i to me no res, e, en tão as
cor ri das aos ban cos te ri am sido mu i to mais mo de ra das, se ti -
ves sem ocor ri do (FS, pp. 393-394).

Assim, FS con clu em que a ex pan são de li qui dez te ria sido
mais do que su fi ci en te para “mu dar dras ti ca men te a si tu a ção
mo ne tá ria. Mas mes mo que a se gun da cri se ban cá ria ti ves se
ocor ri do, e mes mo que ela ti ves se sido tão se ve ra quan to foi a hi -
po té ti ca ope ra ção de mer ca do aber to, te ria eli mi na do com ple ta -
men te o seu efe i to so bre o es to que de mo e da” (FS, p. 394).

Para fun da men tar os au men tos aci ma re fe ri dos das ta xas
de des con to que se se gui ram à sa í da da GB do pa drão-ouro, um
me mo ran do do FED ci ta va Ba ge hot (1920), “o lo cus clas si cus de 
po lí ti ca do ban co cen tral” (FS, p. 395). No en tan to, FS apon tam
para o fato de que as pres cri ções de Ba ge hot quan to ao au men -
to das ta xas se apli ca vam a uma dre na gem in ter na tam bém. No
caso de uma dre na gem in ter na, Ba ge hot, apo i a do na ex pe riên -
cia do Ban co da Ingla ter ra na cri se de 1825, su ge ria uma po lí ti ca
agres si va de em prés ti mos a cus to zero. Como as sa í das de ouro
ces sa ram logo após o au men to das ta xas e a dre na gem in ter na
per ma ne ceu, FS afir mam que o FED sim ples men te ig no rou esta
par te im por tan te das pro pos tas de Ba ge hot.
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FS su ge rem que as sa í das an te ri o res de ouro de ve ri am ter
sido es te ri li za das – isto é, com pen sa das por au men tos de base
mo ne tá ria via com pra de tí tu los –, tais como ti nham sido nos
anos 20 pelo pró pio FED. A po si ção de re ser vas de ouro nos EUA

era bas tan te se gu ra e ha via es pa ço para es tas ope ra ções.
A res pos ta à ques tão de por que a po lí ti ca mo ne tá ria foi tão

er ra da (Why was mo ne tary po licy so inept?) en cer ra o ca pí tu lo 7.
FS re co nhe cem que a li te ra tu ra aca dê mi ca so bre as ques tões
mo ne tá ri as da épo ca “é qua se tão de pres si va quan to aque la so -
bre a con tra ção” (FS, p. 410). Nes ta úl ti ma, o tom pre do mi nan te
era o de que a “de pres são era um acon te ci men to eco nô mi co de -
se já vel e ne ces sá rio para eli mi nar os ine fi ci en tes e fra cos” e
que a cura apro pri a da era “aper tar os cin tos tan to para o se tor
pri va do como para o go ver no, in ter pre tan do as va ri a ções mo -
ne tá ri as mais como um re sul ta do aci den tal do que como uma
ca u sa con tri bu ti va.” (FS, p. 409). FS su ge rem que uma ra zão
para a apa ren te in di fe ren ça que al guns dos eco no mis tas que
ha vi am sido tão atu an tes na cons ti tu i ção da lei da Re ser va Fe -
de ral em re la ção aos fa tos emer gen tes era a sua cren ça e com -
pro mis so in te lec tu al, “com a vi são de que o Sis te ma da Re ser -
va Fe de ral ti nha re sol vi do de uma vez por to das os pro ble mas
de li qui dez” (FS, p. 411).

No en tan to, FS não con cor dam com a idéia de que ine xis tia
à épo ca uma tec no lo gia de ban co cen tral para li dar com a si tu a -
ção. Mu i to pelo con trá rio, se o FED ti ves se ado ta do a po lí ti ca que 
ha via sido ado ta da por ele pró prio nos anos 1920, ou “mes mo
por Ba ge hot em 1873” (FS, p. 407) a de pres são não te ria acon te -
ci do. Além dis to, mu i ta gen te – des de po lí ti cos im por tan tes (Se na -
dor Sa bath de Illi no is) a pro fes so res co nhe ci dos (Ha rold Reed,
Irving Fis her, J.W. Angell e Karl Bopp) – ha via afir ma do que uma
ex pan são mo ne tá ria era cru ci al.

FS che gam à con clu são que a prin ci pal res pon sá vel pela
inép cia da po lí ti ca mo ne tá ria no iní cio dos anos 1930, em con -
tras te com a qua li da de da mes ma an tes de 1929, foi “a mu dan -
ça de po der den tro do sis te ma e a fal ta de co nhe ci men to e ex -
pe riên cia dos in di ví du os para os qua is o po der se des lo cou”
(FS, p. 411).

3 A te o ria mo ne tá ria de Mil ton Fri ed man no ar ti go de 1968

Embo ra Mil ton Fri ed man te nha co me ça do cedo a pu bli car
tra ba lhos abor dan do ques tões es tri ta men te mo ne tá ri as, as suas 
pri me i ras pu bli ca ções so bre o as sun to fo ram co men tá ri os téc ni -
cos (Fri ed man, 1936) ou re se nhas crí ti cas (Fri ed man, 1942,
1946, 1947) so bre tra ba lhos alhe i os. A sua pri me i ra obra am bi -
ci o sa na área mo ne tá ria foi Fri ed man (1948). Se guiu-se a ela o
ar ti go so bre re gi mes cam bi a is (The case for fle xi ble ex chan ge ra -
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tes). No en tan to, so men te de po is de re sol ver as suas in qui e ta -
ções in te lec tu a is quan to aos as pec tos me to do ló gi cos da Eco no -
mia – em Fri ed man (1953) – que ele pas sou a fo car mais nas
ques tões mo ne tá ri as.

O seu pró xi mo tra ba lho am bi ci o so foi a re for mu la ção da te -
o ria quan ti ta ti va da mo e da (Fri ed man, 1956a). Daí em di an te, o
flu xo anu al de pu bli ca ções na área mo ne tá ria tor nou-se mais
den so. As suas prin ci pa is e mais co nhe ci das obras da área são,
além da His tó ria mo ne tá ria de 1963: os tra ba lhos de 1959 (so bre
a de man da por mo e da, Fri ed man, 1959a, e o “pro gra ma para a
es ta bi li da de mo ne tá ria”, Fri ed man, 1959b), o ar ti go de 1961 (so -
bre as de fa sa gens dos efe i tos da po lí ti ca mo ne tá ria), o de 1963
(tam bém com Anna Schwartz so bre a mo e da e os ci clos, Fri ed -
man & Scha wartz, 1963b), o de 1966 (so bre a taxa de ju ros e a
de man da por mo e da), o de 1968 (so bre o pa pel da po lí ti ca mo -
ne tá ria), o de 1969 (o li vro sob o tí tu lo de The op ti mum quan tity of
mo ney, que traz uma co le tâ nea de seus tra ba lhos mo ne tá ri os
an te ri o res mais im por tan tes e adi ci o na o tra ba lho com o tí tu lo do 
li vro), os de 1970 (um com Anna Schwartz, que é um apên di ce
atu a li za do da His tó ria mo ne tá ria, e a sín te se da sua te o ria mo ne -
tá ria, pu bli ca do em nú me ro es pe ci al do JPE, edi ta do por Ro bert
Gor don), os de 1971 (so bre a re la ção en tre as flu tu a ções da ren -
da no mi nal e a ofer ta mo ne tá ria e so bre o im pos to in fla ci o ná rio)
e, fi nal men te, a sua con fe rên cia de 1976 como ga nha dor do Prê -
mio No bel (so bre in fla ção e de sem pre go) e a obra con jun ta com
Anna Schwartz de 1982 (ain da so bre as re la ções em pí ri cas en tre 
a mo e da e o pro du to, ago ra in clu in do da dos da GB).

Den tre as obras mo ne tá ri as aci ma ci ta das, des ta cam-se
duas como ab so lu ta men te clás si cas na li te ra tu ra eco nô mi ca do
sé cu lo XX: (1) a His tó ria mo ne tá ria, es pe ci al men te o ca pí tu lo 7, e
(2) O pa pel da po lí ti ca mo ne tá ria. A se ção 1 des te tra ba lho apre -
sen tou a ex pli ca ção da Gran de De pres são. Nes ta se ção 2, apre -
sen ta-se um re su mo do ar ti go de 1968.

3.1 Intro du ção ao “O pa pel da po lí ti ca mo ne tá ria”

O ar ti go de 1968 foi es cri to dez anos após a pu bli ca ção de
Phil lips (1958), que ori gi nou a cur va com o seu nome. Du ran te
essa dé ca da, qua se to dos os pa í ses com eco no mi as de mer ca -
do – e em que exis tia al gu ma ati vi da de de pes qui sa eco nô mi ca – 
ha vi am es ti ma do as suas res pec ti vas cur vas de Phil lips. Sa mu el -
son & So low (1960) ha vi am-na con si de ra do “fun da men tal” e de -
cla ra do que “é de es tra nhar que não se haja re a li za do ne nhum
es tu do com pa rá vel para o caso dos EUA” (Sa mu el son & So low,
1960). A cren ça ge ne ra li za da so bre a exis tên cia de um tra de-off
per ma nen te en tre infla ção e de sem pre go era mu i to for te, e os
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pri me i ros anos da dé ca da13 – com a po lí ti ca eco nô mi ca bem su -
ce di da do go ver no Ken nedy, que di mi nu iu a taxa de de sem pre -
go com um di mi nu to au men to da in fla ção – aju da ram a re for çar
esta cren ça.

Fri ed man (1968) di vi de o seu ar ti go em qua tro par tes: (1)
uma in tro du ção, onde ele faz uma bri lhan te sín te se re tros pec ti va 
da evo lu ção das con cep ções so bre a po lí ti ca mo ne tá ria no sé -
cu lo XX nos EUA; (2) uma se ção onde ele enu me ra e fun da men ta
as co i sas que a “po lí ti ca mo ne tá ria não pode fa zer”; (3) uma ou -
tra onde ele enu me ra e fun da men ta as co i sas que “a po lí ti ca mo -
ne tá ria pode fa zer” e, fi nal men te, (4) uma em que ele pres cre ve
“como a po lí ti ca de ve ria ser con du zi da”. A se guir, fa ze mos um
re su mo de las.

3.2 A evo lu ção das con cep ções da po lí ti ca mo ne tá ria na pri me i ra
me ta de do sé cu lo XX

Na in tro du ção, Fri ed man com pa ra as cren ças do mi nan tes
en tre os anos 1920 e o Pós-Guer ra. Na dé ca da de 1920, ha via
uma con vic ção “in gê nua” de que, com a fun da ção do FED em
1914 e o bom de sem pe nho da eco no mia ame ri ca na na dé ca da,
uma po lí ti ca mo ne tá ria bem con du zi da era su fi ci en te para ga -
ran tir a es ta bi li da de e a pros pe ri da de. Com a Gran de De pres -
são, as “opi niões fo ram para o ou tro ex tre mo”. A po lí ti ca mo ne -
tá ria po dia con ter a in fla ção, mas não con ter uma re ces são.
“Você po de ria le var o ca va lo até a água mas não po de ria obri -
gá-lo a bebê-la.”

Key nes (1936), se gun do Fri ed man, for ne ceu ra zões que
jus ti fi ca vam a im po tên cia da po lí ti ca mo ne tá ria para re ti rar a eco -
no mia da re ces são: (1) exis tia um piso para a taxa de ju ros – a
“ar ma di lha da li qui dez” – nas re ces sões e/ou (2) o con su mo e o
in ves ti men to eram pou co im pac ta dos pe las ta xas de ju ros – a
“juro-ine las ti ci da de” do in ves ti men to. Mes mo que se pu des se,
via po lí ti ca mo ne tá ria, re du zir mais ain da a taxa de ju ros, esta re -
du ção não pro du zi ria a re to ma da ne ces sá ria dos gas tos para re a -
ti var a “de man da efe ti va”. No fun do, a ex pli ca ção não-mo ne tá ria
de Key nes para a de pres são era dada “por um co lap so do in ves -
ti men to ou por uma es cas sez de opor tu ni da des de in ves ti men to
ou por uma par ci mô nia obstinada”.

Além de ex pli car as ra zões da fa lên cia da po lí ti ca mo ne tá -
ria, Key nes (1936) mos trou que ha via uma ou tra al ter na ti va: o au -
men to dos gas tos do go ver no e/ou a re du ção dos tri bu tos. A efi -
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cá cia com pa ra ti va da po lí ti ca fis cal para re ti rar a eco no mia da re -
ces são foi ace i ta pela ma i o ria dos eco no mis tas pro fis si o na is, fa -
zen do com que “[...] por duas dé ca das a po lí ti ca mo ne tá ria fos -
se con si de ra da por to dos, ex ce tu an do-se uma mi no ria de al mas
re a ci o ná ri as, algo ob so le to de vi do ao novo co nhe ci men to eco -
nô mi co”. A mo e da era qua se ir re le van te – “mo ney does not mat ter”
–,“o seu úni co pa pel era se cun dá rio, o de man ter uma taxa de ju -
ros ba i xa para que os pa ga men tos dos en car gos fi nan ce i ros do
te sou ro fos sem mí ni mos, e con tri bu ís se para a ‘e u ta ná sia do
ren ti er’, e, tal vez, es ti mu las se um pou co o in ves ti men to com ple -
men tan do as des pe sas do go ver no na ma nu ten ção de um alto
ní vel da de man da agre ga da”.

A ado ção de po lí ti cas key ne si a nas vol ta das para a meta de
man ter o “ple no em pre go” atra vés de di nhe i ro ba ra to e al tos ní -
ve is de gas tos e dé fi cits no Pós-Gu er ra, le vou, se gun do Fri ed -
man, a uma pres são in fla ci o ná ria cres cen te. Em con se qüên cia,
os ban cos cen tra is co me ça ram a en fren tar di fi cul da des tam bém
cres cen tes em man ter uma taxa de ju ros ba i xa. Esta cres cen te
in ca pa ci da de dos ban cos cen tra is em im ple men tar po lí ti cas que 
fi xa vam as ta xas de ju ros em ní ve is ba i xos e fi xos foi o que, se -
gun do Fri ed man, le vou a um “re vi val” na cren ça da im por tân cia
da po lí ti ca mo ne tá ria.

Dois de sen vol vi men tos teó ri cos são des ta ca dos por Fri ed -
man (1968) na emer gen te crí ti ca à or to do xia key ne si a na do
Pós-Guer ra: (1) Os tra ba lhos de Ha ber ler (1941) e Pi gou (1943,
1947),14 que, em bo ra não te nham re cu pe ra do a po tên cia da po -
lí ti ca mo ne tá ria, en fra que ce ram, se gun do Fri ed man, “a pro po si -
ção teó ri ca cha ve de Key nes, a sa ber, de que mes mo em um
mun do de pre ços fle xí ve is, uma po si ção de equi lí brio com ple no
em pre go po de ria não exis tir”; (2) A evi dên cia quan to ao com por -
ta men to da mo e da du ran te a Gran de De pres são. Se gun do a vi -
são key ne si a na, a po lí ti ca mo ne tá ria te ria sido ine fi caz men te ex -
pan si o nis ta. Po rém,

es tu dos re cen tes de mons tra ram que os fa tos são pre ci sa -
men te o in ver so: as au to ri da des mo ne tá ri as ame ri ca nas se -
gui ram po lí ti cas al ta men te de fla ci o ná ri as. A quan ti da de de
mo e da nos EUA caiu por um ter ço no cur so da con tra ção. E
caiu não por que não hou ves se to ma do res de em prés ti mos
dis pos tos – não por que o ca va lo não be be ria a água. Ela
caiu por que o Sis te ma da Re ser va Fe de ral for çou ou per mi -
tiu uma re du ção agu da na base mo ne tá ria, fra cas san do no
exer cí cio das suas res pon sa bi li da des atri bu í das pela Lei da 
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14 A “con tro vér sia” so bre o pa pel do efe i to-Pi gou é des cri ta em Pa tin kin (1948) e o 

efe i to-ri que za, dele de ri va do, foi in cor po ra do como ele men to cen tral de in te -

gra ção teó ri ca da te o ria key ne si a na com a te o ria clás si ca no mo nu men tal li vro

de Pa tin kin (1955, 1965).



Re ser va Fe de ral de pro ver li qui dez ao sis te ma ban cá rio
(Fri ed man, 1968, p. 9715).

Na tu ral men te, os “es tu dos re cen tes” re fe rem-se à His tó ria
mone tá ria e seus de ri va dos. Fri ed man co men ta a se guir os per -
cal ços ins ti tu ci o na is en con tra dos na exe cu ção da po lí ti ca fis cal
em 1967, iro ni zan do o uso da ex pres são em moda à épo ca “sin -
to nia fina” (fine tu ning). Ele ca rac te ri za aque le pe río do (1967-68)
como de de sen can to com a vi são key ne si a na e o con tras ta com
um pa i nel de de cla ra ções de im por tan tes per so na li da des de vin -
te anos an tes, em que o cer ne das mes mas é o des pre zo to tal
pelo uso da po lí ti ca mo ne tá ria e pela taxa de ju ros como va riá vel
eco nô mi ca. Ele tam bém su ge re iro ni ca men te aos le i to res que
con sul tem as se ções so bre a mo e da nos ma nu a is de eco no mia
de 1968 com os de 1948, e, às ve zes, as di fe ren tes edi ções dos
mes mos manuais.

Ao fi nal da in tro du ção, Fri ed man apon ta o ro de io que a
con cep ção do mi nan te da po lí ti ca mo ne tá ria re a li zou en tre a dé -
ca da de 1920 e a dé ca da de 1960: de um ex tre mo a ou tro, e uma
vol ta a uma po si ção de “mo ney does mat ter”. Mas ele tam bém
mos tra as di fe ren ças de ob je ti vos para os qua is a po lí ti ca mo ne -
tá ria era di re ci o na da entre as duas épocas. E faz um alerta:

Eu res sal to, ape sar dis so, a se me lhan ça en tre as vi sões que 
pre va le ci am no fim dos anos 20 e aque las que vi go ram hoje 
por que eu temo que, ago ra como en tão, o pên du lo te nha
os ci la do de ma is, que, hoje como en tão, de fron ta mos o pe -
ri go de atri bu ir mos à po lí ti ca mo ne tá ria um pa pel ma i or do
que ela pode pre en cher, o pe ri go de exi gir mos a re a li za ção
de ta re fas que ela não pode re a li zar e, como re sul ta do, im -
pedi-la de re a li zar a con tri bu i ção que ela é ca paz (Fri ed -
man, 1968, p. 99).

3.3. O que a po lí ti ca mo ne tá ria não pode fa zer

Fri ed man ex pli ci ta di re ta men te duas co i sas que em 1968 a
po lí ti ca mo ne tá ria do Fe de ral Re ser ve es ta va bus can do: (1) A fi -
xa ção da taxa de ju ros e (2) a ob ten ção de uma taxa de de sem -
pre go de “ple no em pre go”. Ele ex pli ca que es co lheu no cam po
“in fi ni to” das ne ga ções es tas duas im pos si bi li da des, pelo re le -
van te mo ti vo de que elas es ta vam sen do per se gui das e por que a 
fun da men ta ção de uma das im pos si bi li da des ser vi ria para a
outra.

3.3.1 A fi xa ção da taxa de ju ros

Exis te, se gun do Fri ed man, uma con fu são mu i to di fun di da
so bre a re la ção en tre a quan ti da de de mo e da e a taxa de ju ros.
Ao ten tar re du zir a taxa de ju ros, o ban co cen tral ad qui re obri ga -
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15 A nu me ra ção das pá gi nas nas ci ta ções de Fri ed man (1968) se gue a da pu bli -

ca ção des te ar ti go em Fri ed man (1969).



ções do go ver no, ex pan din do a base mo ne tá ria e tor nan do mais
fá cil para os bancos comerciais emprestarem ao público.

Por isto é que os ban que i ros cen tra is em par ti cu lar, e a co -
mu ni da de fi nan ce i ra mais am pla, acre di tam em ge ral que
um au men to na quan ti da de de mo e da ten de a re du zir a taxa 
de ju ros. Os eco no mis tas aca dê mi cos ace i tam a mes ma
con clu são, mas por di fe ren tes ra zões. Eles vêem, no seu
cé re bro, uma cur va de pre fe rên cia pela li qui dez ne ga ti va -
men te in cli na da. Como o pú bli co pode ser in du zi do a man -
ter uma quan ti da de ma i or de mo e da? So men te atra vés de
uma taxa mais ba i xa de ju ros. Ambos es tão cor re tos até cer -
to pon to. O im pac to ini ci al do au men to na taxa de cres ci -
men to da mo e da em re la ção à que vi nha cres cen do é re du -
zir a taxa de ju ros por um tem po em re la ção à que ela te ria
sido. Mas isto é ape nas o iní cio do pro ces so, não o seu fim.
O cres ci men to mais rá pi do da ex pan são mo ne tá ria es ti mu -
la rá os gas tos, tan to atra vés do im pac to so bre o in ves ti men -
to da taxa de ju ros mais ba i xa no mer ca do como atra vés do
im pac to so bre ou tros gas tos, e, atra vés dis to, de pre ços re -
la ti vos mais al tos. Mas o gas to de uma pes soa é a ren da de
ou tra pes soa. O cres ci men to da ren da au men ta rá a de man -
da por li qui dez e a de man da por em prés ti mos; ela tam bém
po de rá au men tar os pre ços, o que iria re du zir a quan ti da de
real de mo e da. Estes três efe i tos irão re ver ter a pres são ini -
ci al de ba i xa dos ju ros em um pe río do de tem po ra zo a vel -
men te cur to, en tre um e dois anos (Fri ed man, 1968, p. 100).

Fri ed man su ge re que o re fe ri do pro ces so de re ver são,
dada a hi per sen si bi li da de da eco no mia e dos mer ca dos fi nan ce i -
ros, pos sa dar ori gem a uma su per-re a ção, ini ci an do um pe río do 
de ajus ta men to cí cli co du ran te o qual a taxa de ju ros ex pe ri men -
ta ní ve is mais al tos do que o equi lí brio an te ri or. Além dis to, deve
ocor rer um quar to efe i to que man te rá uma taxa de ju ros mais alta 
do que a an te ri or, se a taxa de ex pan são mo ne tá ria se man ti ver
no ní vel mais alto. Se o im pul so mo ne tá rio ti ver au men ta do a ve -
lo ci da de de cres ci men to dos pre ços e o pú bli co “es pe rar que os
pre ços con ti nu a rão a cres cer”, en tão “os to ma do res de em prés -
ti mos es ta rão dis pos tos a pa gar e os em pres ta do res a exi gir ta -
xas de ju ros mais al tas – como Irving Fis her in di cou dé ca das
atrás” (Fri ed man, 1968, p. 100).

Re lem bran do a es que ci da “re la ção de Fis her”,16 Fri ed man
pros se gue re la tan do como em inú me ros epi só di os, ain da re cen -
tes na que la épo ca, as ten ta ti vas dos ban cos cen tra is de man te -
rem uma taxa de ju ros ba i xa vi san do o ple no em pre go, re pe ti da -
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16 Esque ci da na que les anos de “ilu são mo ne tá ria” em que os li vros-tex to de ma -

cro e co no mia con si de ra vam os pre ços como fi xos e não tra zi am ne nhu ma “res -

tri ção or ça men tá ria do go ver no”. A re la ção e/ou efe i to de Fis her (Fis her, 1930)

afir ma que a taxa de ju ros no mi nal é igual à taxa de ju ros real mais a taxa es pe -

ra da de in fla ção. Hoje, ela apa re ce ou está im plí ci ta em todo o li vro-tex to, as sim 

como a res tri ção or ça men tá ria do go ver no.



men te le vou-os a au men ta rem cada vez mais a ofer ta de mo e da.
Estes efe i tos so bre as expectativas e das expectativas sobre a
taxa de juros

ex pli cam por que, his to ri ca men te, ta xas de ju ros no mi na is
al tas e cres cen tes tem es ta do as so ci a das com rá pi do cres -
ci men to na quan ti da de de mo e da, como no Bra sil ou no
Chi le ou nos EUA nos anos re cen tes, e por que ta xas de ju -
ros ba i xas e de cres cen tes têm es ta do as so ci a das com ba i -
xo cres ci men to da quan ti da de de mo e da, como na Su í ça
ou nos EUA de 1929 a 1933. Do pon to de vis ta em pí ri co, as
ta xas ba i xas de ju ros são um si nal de que a po lí ti ca mo ne tá -
ria tem sido aper ta da – no sen ti do de que a quan ti da de de
mo e da tem cres ci do de va gar; e al tas ta xas de ju ros são um
si nal de que a po lí ti ca mo ne tá ria tem sido fol ga da – no sen -
ti do de que a quan ti da de de mo e da tem cres ci do ra pi da -
men te. As ob ser va ções mais am plas da ex pe riên cia vão
pre ci sa men te na di re ção opos ta da que la em que a co mu ni -
da de fi nan ce i ra e os eco no mis tas aca dê mi cos têm con si -
de ra do como nor ma is (Fri ed man, 1968, pp. 100-101).

Por tan to, os pró pri os cri té ri os con ven ci o na is de ava li a ção
da res tri ti vi da de da po lí ti ca mo ne tá ria – atra vés do ní vel da taxa
no mi nal de ju ros – são cri ti ca dos por Fri ed man. Para res ta be le -
cer um cri té rio mais apro pri a do, ele re cor re a Wick sell (1898,
1907, 1915), res ga tan do o seu con ce i to de taxa “na tu ral” de ju ros17

e a pos si bi li da de de di ver gên cia des ta úl ti ma em re la ção à taxa
de ju ros de “mer ca do”. Se gun do Fri ed man, “a au to ri da de mo ne -
tá ria pode tor nar a taxa de ju ros de mer ca do me nor do que a taxa 
‘na tu ral’ ape nas atra vés de in fla ção. Ela pode tor nar a taxa de ju -
ros de mer ca do ma i or do que a taxa na tu ral ape nas atra vés de
de fla ção. O úni co de ta lhe que adi ci o na mos à Wick sell é a dis tin -
ção fe i ta por Irving Fis her en tre a taxa no mi nal e a taxa real de ju -
ros” (Fri ed man, 1968, p. 101).

3.3.2 A fi xa ção da taxa de de sem pre go

A con ti nu i da de do pro ces so “cu mu la ti vo” de Wick sell re -
que re ria não ape nas uma in fla ção per ma nen te, mas uma ace le -
ra ção per ma nen te da in fla ção. Pas san do para o mer ca do de tra -
ba lho, em bo ra vá ri as crí ti cas e qua li fi ca ções já ti ves sem sido fe i -
tas à for mu la ção ori gi nal de Phil lips du ran te a dé ca da de 1960,
ne nhu ma de las fi cou mais co nhe ci da e ci ta da do que a fe i ta por
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17 Wick sell con si de ra a taxa “na tu ral” de ju ros como a taxa de equi lí brio de lon go

pra zo: aque la que equi li bra, nos ter mos da te o ria clás si ca dos fun dos de em -

prés ti mo, a ofer ta de pou pan ça ao vo lu me de in ves ti men to. O seu sig ni fi ca do

se ria pró xi mo ao da pro du ti vi da de mar gi nal do ca pi tal. Já a taxa de ju ros de

mer ca do – a taxa de cur to pra zo pra ti ca da pe los ban cos – é con tro la da pelo

ban co cen tral. Qu an do esta úl ti ma está aba i xo da taxa na tu ral, ini cia-se um pro -

ces so “cu mu la ti vo” de ex pan são que de sem bo ca em in fla ção e vice-ver sa.



Fri ed man e a qual re su mi mos a seguir. No trecho aba i xo, ele
define a taxa “natural” de desemprego.

Esta aná li se tem a sua con tra par ti da pró xi ma no mer ca do
de tra ba lho. Em qual quer mo men to do tem po, exis te um
cer to ní vel de de sem pre go que pos sui a pro pri e da de de ser 
com pa tí vel com o equi lí brio na es tru tu ra dos sa lá ri os re a is.
A esse ní vel de de sem pre go, os ní ve is de sa lá ri os re a is ten -
dem, na mé dia, a cres cer a uma taxa se cu lar “nor mal”, isto
é, a uma taxa que pode ser sus ten ta da in de fi ni da men te en -
quan to a for ma ção de ca pi tal, o pro gres so téc ni co etc. per -
ma ne çam nas suas ten dên ci as de lon go pra zo. Um ní vel
me nor de de sem pre go é uma in di ca ção de que exis te um
ex ces so de de man da por tra ba lho que pro du zi rá uma pres -
são al tis ta nos sa lá ri os re a is. Um ní vel mais alto de de sem -
pre go é uma in di ca ção de que exis te um ex ces so de ofer ta
de tra ba lho que pro du zi rá uma pres são para a re du ção do
sa lá rio real. A “taxa na tu ral de de sem pre go”, em ou tras pa -
la vras, é o ní vel que se ria atin gi do por um sis te ma wal ra si a -
no de equi lí brio ge ral, des de que ele re fli ta as ca rac te rís ti -
cas re a is es tru tu ra is dos mer ca dos de tra ba lho e de bens,
in clu in do as suas im per fe i ções, a va ri a bi li da de es to cás ti ca
das ofer tas e de man das, os cus tos de ob ter in for ma ções
so bre va gas e dis po ni bi li da des de tra ba lho, os cus tos da
mo bi li da de, e as sim por di an te (Fri ed man, 1968, p. 102).

Em uma nota de ro da pé, Fri ed man cha ma a aten ção para o
fato de que a taxa “na tu ral” não está as so ci a da à igual da de en tre 
o nú me ro exis ten te de va gas e o nú me ro de de sem pre ga dos.
Pros se guin do em sua aná li se, Fri ed man re fe re-se no va men te ao 
Bra sil:

A aná li se de Phil lips da re la ção en tre de sem pre go e va ri a -
ção sa la ri al é jus ti fi ca da men te co me mo ra da como uma
con tri bu i ção ori gi nal e im por tan te. Mas, in fe liz men te, ela
con tém um de fe i to bá si co – a fa lha em dis tin guir en tre os
sa lá ri os “no mi nai” e os re a is – da mes ma for ma que a aná li -
se de Wick sell fa lhou em dis tin guir en tre ta xas “no mi na is” e
“re a is”. Impli ci ta men te, Phil lips es cre veu o seu ar ti go para
um mun do no qual to dos es pe ram que os pre ços no mi na is
se ri am es tá ve is e no qual esta pre vi são per ma na ce ina ba la -
da e imu tá vel in de pen den te men te do que ocor ra aos pre -
ços e sa lá ri os re a is. Su po nha, em con tras te, que to dos es -
pe rem que os pre ços su bi rão a uma taxa su pe ri or a 75 por
cen to ao ano – como, por exem plo, os bra si le i ros o fi ze ram
al guns anos atrás. Então os sa lá ri os de vem cres cer a esta
taxa sim ples men te para man ter os seus ní ve is re a is. Um ex -
ces so de ofer ta de tra ba lho será re fle ti do em um cres ci -
men to me nos rá pi do dos sa lá ri os no mi na is do que o pre vis -
to para os pre ços, e não em uma re du ção dos sa lá ri os no -
mi na is. Qu an do o Bra sil em bar cou em uma po lí ti ca an ti in -
fla ci o ná ria, e foi bem-su ce di do tra zen do a taxa de in fla ção
para 45 por cen to ao ano, ocor reu um agu do au men to inici al
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no de sem pre go por que, pela in fluên cia das ex pec ta ti vas
ante ri o res, os sa lá ri os man ti ve ram-se cres cen do a uma
taxa mais alta do que a nova taxa de cres ci men to dos pre -
ços, em bo ra ti ves sem ex pe ri men ta do uma que da em re la -
ção à an te ri or. Este é o re sul ta do ocor ri do, e que deve ser
es pe ra do, de to das as ten ta ti vas para re du zir a taxa de in -
fla ção aba i xo da que le va lor que é am pla men te pre vis to
(Fri ed man, 1968, p. 102).

Fri ed man, a se guir, su bli nha o fato de que a sua “taxa na tu -
ral de de sem pre go” não é uma cons tan te imu tá vel. Mu i tas for ças 
po dem au men tá-la ou di mi nui-la: a le gis la ção so bre o sa lá rio mí -
ni mo, a for ça dos sin di ca tos, o sis te ma de in for ma ção no mer ca -
do de tra ba lho etc. Ele ana li sa os efe i tos que uma ten ta ti va, via
po lí ti ca mo ne tá ria, de man ter a taxa de de sem pre go aba i xo da
taxa “na tu ral” pro du zi rá:

Ao fa ze rem os sal dos mo ne tá ri os no mi na is ma i o res do que
o pú bli co de se ja re ter, isto ten de rá ini ci al men te a re du zir a
taxa de ju ros e, atra vés des te meio e de ou tros, a es ti mu lar o 
gas to. A ren da e o dis pên dio co me ça rão a cres cer. No co -
me ço, mu i to ou a ma i or par te do cres ci men to na ren da as -
su mi rá a for ma de um au men to no pro du to e no em pre go e
não nos pre ços. As pes so as es ta vam es pe ran do que os
pre ços per ma ne ces sem es tá ve is, e os pre ços e sa lá ri os
que fo ram de ter mi na dos para vi go ra rem até um cer to pon to 
no fu tu ro fo ram ba se a dos nes tas ex pec ta ti vas. Leva tem po
para que as pes so as se ajus tem a um novo es ta do da de -
man da. Os pro du to res ten de rão a res pon der à ex pan são
ini ci al na de man da agre ga da pelo au men to de pro du ção,
os em pre ga dos pelo au men to nas ho ras tra ba lha das, e os
de sem pre ga dos pela ad mis são em va gas ago ra ofe re ci das 
ao sa lá rio no mi nal vi gen te an te ri or men te. Até aqui es ta mos
na dou tri na con ven ci o nal.

Mas ela des cre ve ape nas os efe i tos ini ci a is. Como os pre -
ços de ven da dos pro du tos ti pi ca men te res pon dem mais
ra pi da men te a um cres ci men to não pre vis to na de man da
no mi nal do que os pre ços dos fa to res de pro du ção, os sa -
lá ri os re a is re ce bi dos te rão ca í do – em bo ra os sa lá ri os re a is 
pre vis tos pe los em pre ga dos te nham su bi do, uma vez que
es tes ava li a ram im pli ci ta men te os sa lá ri os ofe re ci dos ao ní -
vel an te ri or de pre ços. Na ver da de, a que da si mul tâ nea ex
post nos sa lá ri os re a is para os em pre ga do res e o au men to
ex ante nos sa lá ri os re a is para os em pre ga dos é o que vi a bi -
li zou o cres ci men to no em pre go. Mas o de clí nio ex post nos
sa lá ri os re a is logo afe ta rá as ex pec ta ti vas. Os em pre ga dos
co me ça rão a per ce ber o au men to nos pre ços dos pro du tos
que eles com pram e a de man dar sa lá ri os no mi na is mais al -
tos para o fu tu ro. O de sem pre go de “mer ca do” está aba i xo
do de sem pre go “na tu ral”. Exis te um ex ces so de de man da
por tra ba lho e, en tão, os sa lá ri os re a is ten de rão a cres cer em 
di re ção ao seu ní vel ini ci al (Fri ed man, 1968, p. 103-104).

26   Ro ber to Camps Mo ra es



A se guir, Fri ed man ar gu men ta que esse cres ci men to do sa -
lá rio real fará com que o em pre go vol te ao seu ní vel an te ri or. Ele
su põe que as au to ri da des mo ne tá ri as man te nham a mes ma taxa 
de ex pan são da mo e da du ran te todo o pro ces so, ma i or do que a 
ini ci al. Se, di an te da que da no em pre go que acom pa nha a re cu -
pe ra ção do sa lá rio real, as au to ri da des ten ta rem uma taxa ma i or
ain da de ex pan são mo ne tá ria, isso ace le ra rá a in fla ção de modo
que “Como no caso da taxa de ju ros, a taxa de ‘mer ca do’ pode
ser man ti da aba i xo da taxa ‘na tu ral’ so men te pela in fla ção. E,
tam bém, como no caso da taxa de ju ros, so men te pela ace le ra -
ção in fla ci o ná ria” (Fri ed man, 1968, p. 104).

Fri ed man ad mi te que exis ta um tra de-off en tre in fla ção e de -
sem pre go, só que este é ape nas tem po rá rio, como a aná li se aci -
ma re pro du zi da in di ca. Qu an do as ex pec ta ti vas es tão fi nal men te 
ajus ta das aos fa tos, isto é, no equi lí brio, a taxa “na tu ral” de de -
sem pre go pre va le ce, e qual quer taxa de in fla ção será com pa tí -
vel com ela. Esta úl ti ma será de ter mi na da pela taxa de ex pan -
são mo ne tá ria. Des sa for ma, a cur va de Phil lips, para Fri ed man, 
de ge ne ra em uma reta ver ti cal so bre a taxa “na tu ral” de de sem -
pre go. Ele se per gun ta quan to tem po leva para o ajus ta men to
das ex pec ta ti vas com ple tar-se, su ge rin do, pela evi dên cia ame -
ri ca na so bre a in fla ção, que o pro ces so todo pode le var duas
dé ca das. Já para os pa í ses sul-ame ri ca nos, com ta xas mu i to
mais al tas de in fla ção, ele su ge re que o pro ces so de ajus ta -
men to é mu i to mais rá pi do.18

A aná li se de Fri ed man aci ma re pro du zi da traz à tona a di fe -
ren ça en tre as hi pó te ses de Key nes e as dos seus an te ces so res
“clás si cos”, como Mars hall e Pi gou, quan to ao mer ca do de tra -
ba lho e ao pro ces so de de ter mi na ção dos sa lá ri os. Enquan to
para es tes úl ti mos, o mer ca do de tra ba lho, na au sên cia de in ter -
fe rên ci as ex ter nas, de ter mi na o sa lá rio real atra vés da in te ra ção
de uma de man da por tra ba lho (ba se a da na pro du ti vi da de do tra -
ba lho e no equi lí brio das fir mas) e de uma ofer ta de tra ba lho (ba -
se a da no ta ma nho da for ça de tra ba lho e nas suas pre fe rên ci as
en tre ren da real e la zer), para Key nes, o mer ca do de tra ba lho so -
men te de ter mi na o sa lá rio no mi nal. Para ele, os tra ba lha do res
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18 Pos te ri or men te, Fri ed man (1977), no seu dis cur so por oca sião do re ce bi men to

do Prê mio No bel de Eco no mia, vi ria a su ge rir que a cur va de Phil lips es ta ria em

um ter ce i ro es tá gio, no qual a re la ção en tre in fla ção e de sem pre go pas sa ria a

ser po si ti va. Esse es tá gio se ria de cor ren te da apli ca ção frus tra da de po lí ti cas

do tipo “stop-and-go”, que ten tam con ter a de man da em face da in fla ção alta e,

ao ve ri fi ca rem os pri me i ros si na is de re ces são e de sem pre go, re ver tem a di re -

ção. A apli ca ção con ti nu a da des sas po lí ti cas (esse se ria o caso da Grã-Bre ta -

nha an tes de Mar ga reth That cher) re dun da ria em um con ges ti o na men to nos

“si na is” que o go ver no re me te aos agen tes eco nô mi cos, con fun din do-os em

seu pro ces so de ajus ta men to das ex pec ta ti vas, e, con se qüen te men te, tor nan -

do mais len to e ine fi caz esse pro ces so. Assim, não só a taxa de in fla ção ten de -

ria a au men tar como tam bém a taxa “na tu ral” de de sem pre go de vi do à cres -

cen te ine fi ciên cia do sis te ma de mer ca do em face des sas cir cuns tân ci as.



não es tão na sua cur va de ofer ta de tra ba lho, seja por que o mer -
ca do de tra ba lho não está em “equi lí brio ver da de i ro”, seja por -
que eles não se gui am es tri ta men te pelo sa lá rio real como va riá -
vel re le van te.19 Por ou tro lado, as fir mas es tão nas suas cur vas
de de man da. Tal con cep ção, quan do vis ta sob um ân gu lo es tá ti -
co, só se jus ti fi ca ria atri bu in do-se uma “ir ra ci o na li da de” à ofer ta
de tra ba lho, seja na for ma de “ilu são mo ne tá ria”, seja na for ma
de “sa lá ri os re la ti vos”.20

Essas crí ti cas con du zi ram à for mu la ção da cur va de Phil lips 
“au men ta da pe las ex pec ta ti vas”, ou como tam bém pas sou a ser
co nhe ci da a “ver são ace le ra ci o nis ta” da cur va de Phil lips. Por
esta ver são, sem pre que (1) hou ves se uma de si gual da de en tre a 
taxa de de sem pre go vi gen te e a taxa “na tu ral” e/ou (2) as ex pec -
ta ti vas não es ti ves sem “ajus ta das” (no sen ti do de que a taxa es -
pe ra da de in fla ção fos se di fe ren te da taxa efe ti va), a ve lo ci da de
de cres ci men to dos sa lá ri os es ta ria se al te ran do. A con di ção de
equi lí brio no mer ca do de tra ba lho pas sou a in cor po rar um com -
po nen te ex pec ta ci o nal.

No lon go pra zo, com am bas as con di ções sa tis fe i tas, não
res ta ria ne nhum tra de-off en tre in fla ção e de sem pre go, sen do a
cur va de Phi lips de lon go pra zo uma ver ti cal so bre a taxa “na tu -
ral” de de sem pre go. Esta úl ti ma pos te ri or men te re ce beu o ape li do
mais ace i tá vel pe los key ne si a nos de NAIRU (non-ac ce le ra ting-of- 
in fla ti on-rate-of-unem ploy ment).

3.4 O que a po lí ti ca mo ne tá ria pode fa zer

Nes ta se ção, Fri ed man vol ta a re fe rir-se à pas sa gem de Mill
(1848), em que ele faz uma ana lo gia da mo e da com uma má qui -
na fa ci li ta do ra, cujo va lor só se co nhe ce quan do a mes ma em -
per ra. As três co i sas que a po lí ti ca mo ne tá ria pode fa zer são, em
cer to sen ti do, ne ga ti vas, mas não menos importantes.

A pri me i ra e mais im por tan te li ção que a his tó ria nos en si na
so bre o que a po lí ti ca mo ne tá ria pode fa zer – e é uma li ção
da ma i or im por tân cia – é que ela pode im pe dir a si mes ma
de ser uma fon te de gran des dis túr bi os eco nô mi cos. [...]
Uma se gun da co i sa que a po lí ti ca mo ne tá ria pode fa zer é
pro ver uma es tru tu ra es tá vel para a eco no mia – man ter a
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má qui na bem lu bri fi ca da, para con ti nu ar com a ana lo gia de
Mill (Fri ed man, 1968, p. 106).

A exis tên cia de ri gi dez nos pre ços e sa lá ri os na eco no mia
mo der na – em con tras te com a ma i or fle xi bi li da de que exis tia na
épo ca do pa drão-ouro – im põe que, para atin gir a es ta bi li da de
de pre ços, ne ces sá ria para um bom fun ci o na men to dos mer ca -
dos, a po lí ti ca mo ne tá ria seja de se nha da para esta fi na li da de. A
re ce i ta de Fri ed man será ex pos ta logo após a enu me ra ção da
ter ce i ra co i sa que a po lí ti ca mo ne tá ria pode fazer.

Fi nal men te, a po lí ti ca mo ne tá ria pode con tri bu ir para amor -
te cer os prin ci pa is cho ques que o sis te ma eco nô mi co so fre 
pro ve ni en tes de ou tras fon tes [...]. Se, como ago ra, um or -
ça men to fe de ral ex plo si vo ame a ça dé fi cits sem pre ce den -
tes, a po lí ti ca mo ne tá ria pode im pe dir as pres sões in fla ci o -
ná ri as atra vés de um ex pan são mais mo de ra da de cres ci -
men to mo ne tá rio do que se ria de se já vel sem elas. Isto im -
pli ca rá ta xas de ju ros tem po ra ri a men te mais al tas do que o
te ri am sido – que per mi tem ao go ver no to mar em pres ta das
as so mas de di nhe i ro ne ces sá ri as para fi nan ci ar o seu dé fi -
cit – mas que, ao im pe di rem a ace le ra ção in fla ci o ná ria, im -
pli ca rão tan to pre ços como ta xas no mi na is mais ba i xas
para o lon go pra zo (Fri ed man, 1968, p. 107).

Fri ed man en fa ti za que os cho ques que a po lí ti ca mo ne tá ria
pode aju dar a amor te cer de vem ser aque les cuja mag ni tu de e
im por tân cia ofe re cem um “pe ri go cla ro e imi nen te”. Qu an to aos
cho ques me no res, ele ale ga que não te mos o co nhe ci men to su -
fi ci en te para que pos sa mos pre vê-los ou de se nhar uma en ge -
nha ria de po lí ti ca so fis ti ca da que seja efi ci en te.

3.5 Como a po lí ti ca mo ne tá ria de ve ria ser con du zi da

Se gun do Fri ed man, exis tem dois re qui si tos bá si cos que fi -
cam cla ros a par tir da aná li se an te ri or. O pri me i ro con sis te em
que a au to ri da de mo ne tá ria deve gui ar-se pe las va riá ve is que ela 
pode con tro lar. O se gun do é que a au to ri da de mo ne tá ria deve
evi tar mudanças abruptas e acentuadas de política.

3.5.1 A es co lha de ins tru men tos e me tas

Como an te ri or men te de mons tra do, nem a taxa de ju ros e
nem a taxa de de sem pre go de vem ser es co lhi das como al vos de 
po lí ti ca. Entre as va riá ve is que mais di re ta men te a po lí ti ca mo ne -
tá ria pode con tro lar, es tão a (a) a taxa de câm bio, (b) um ín di ce
de pre ços e (c) a quan ti da de de moeda (estrita ou ampla).

Espe ci fi ca men te para os EUA – que na que la épo ca ex por ta -
vam em tor no de 5% do PIB –, a taxa de câm bio não se ria um guia
de se já vel. “Mu i to me lhor é de i xar o mer ca do, atra vés do câm bio
flu tu an te, ajus tar os 5% da eco no mia às con di ções mun di a is,
[...], re ser van do a po lí ti ca mo ne tá ria para pro mo ver o uso efi caz
do 95% res tan te” (Fri ed man, 1968, p. 108). Aliás, quan to a esta
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ques tão – re gi me cam bi al mais apro pri a do –, Fri ed man nun ca se 
afas tou da pre fe rên cia pelo câm bio flu tu an te, ten do sido um dos
ma i o res crí ti cos do re gi me de Bret ton-Wo ods, en tão em seus es -
ter to res fi na is.

Qu an to ao ín di ce de pre ços, se tudo o de ma is fos se igual
en tre as três va riá ve is ci ta das, ele se ria o guia mais in di ca do, se -
gun do Fri ed man. O pro ble ma é que tudo o de ma is não é igual.
Nas palavras dele:

A li ga ção en tre as ações de po lí ti ca da au to ri da de mo ne tá -
ria e o ní vel de pre ços, em bo ra in ques ti o na vel men te pre -
sen te, é mais in di re ta do que a li ga ção en tre as ações de
po lí ti ca da au to ri da de e qual quer um dos vá ri os agre ga dos
mo ne tá ri os. Além dis so, a ação mo ne tá ria leva um tem po
mais lon go para afe tar o ní vel de pre ço do que para afe tar
os agre ga dos mo ne tá ri os, e tan to a de fa sa gem como a
mag ni tu de do efe i to va ri am com as cir cuns tân ci as. Como
re sul ta do, nós não po de mos pre ver acu ra da men te que efe i -
to uma ação mo ne tá ria par ti cu lar terá so bre o ní vel de pre -
ço, e, com a mes ma im por tân cia, quan do ela terá esse efe i -
to. A ten ta ti va de con tro lar di re ta men te o ní vel de pre ço pela 
po lí ti ca mo ne tá ria trans for ma rá esta úl ti ma mais pro va vel -
men te em uma fon te de dis túr bi os eco nô mi cos, de vi do aos
seus er ros e as ten ta ti vas de cor ri gi-los. Tal vez, com o avan -
ço do nos so co nhe ci men to dos fe nô me nos mo ne tá ri os, a
si tu a ção mude (Fri ed man, 1968, pp. 108-109).

Então, por au sên cia de uma me lhor al ter na ti va, dado o es -
ta do das ar tes à épo ca, Fri ed man es co lhe a quan ti da de de mo e -
da como guia e cri té rio de po lí ti ca mo ne tá ria. E ele res sal ta que o 
agre ga do mo ne tá rio par ti cu lar a ser es co lhi do é uma ques tão
se cun dá ria. O im por tan te é fi xar me tas mo ne tá ri as para al gum
de les.

3.5.2 A re gra do X%

Antes de for mu lar a sua re gra de po lí ti ca, Fri ed man cita
uma sé rie de even tos em que, na sua vi são, a po lí ti ca mo ne tá ria
foi mais de ses ta bi li za do ra do que es ta bi li za do ra. A ca rac te rís ti ca 
des tes even tos é a pre sen ça de sú bi tas re vi ra vol tas de po lí ti ca.
Ele as ex pli ca pelo fato de que as me di das são to ma das le van do
em con si de ra ção as con di ções con tem po râ ne as das ações e
que os seus efeitos só serão produzidos de seis a quinze meses
depois delas.

Con se qüen te men te, e de acor do com o se gun do re qui si to
bá si co, Fri ed man su ge re que a po lí ti ca mo ne tá ria deve ser pa u -
ta da pela ado ção de um com pro mis so pú bli co de man ter uma
taxa cons tan te e es pe ci fi ca da de cres ci men to de um agre ga do
mo ne tá rio tam bém es pe ci fi ca do. Que taxa e que agre ga do são
ques tões se cun dá ri as. Ele se re fe re a es cri tos an te ri o res nos
qua is ele ha via su ge ri do va lo res par ti cu la res como o de 3 a 5% –
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no caso de M2 e uma taxa mais ba i xa para o M1 – como sen do es -
ti ma ti vas para man ter a es ta bi li da de de pre ços.

O mais im por tan te na sua re co men da ção é a es ta bi li da de e
a pre vi si bi li da de no com por ta men to da au to ri da de mo ne tá ria.
“Se ria me lhor man ter uma taxa fixa (de ex pan são mo ne tá ria) que 
pro du zi ria na mé dia uma in fla ção ou de fla ção mo de ra da, des de
que fos se es tá vel, do que so frer as per tur ba ções am plas e er rá ti -
cas que nós te mos ex pe ri men ta do”. Tal situação produziria um
ambiente monetário favorável para a

ope ra ção efe ti va da que las for ças bá si cas do em pre en de do -
ris mo, en ge nho si da de, in ven ção, tra ba lho duro e par ci mô nia 
que são as mo las mes tras do cres ci men to eco nô mi co. Isto é 
o má xi mo que po de mos exi gir da po lí ti ca mo ne tá ria no atu al
es tá gio de co nhe ci men to. Mas isto – e não é pou ca co i sa – é
cla ra men te atin gí vel (Fri ed man, 1968, p. 110).

4 Con si de ra ções fi na is

Entre as idéi as do mi nan tes no ma ins tre am da ma cro e co no -
mia atu al, aque las em que Mil ton Fri ed man teve um pa pel de ci si -
vo para a sua ace i ta ção es tão as se guin tes: (1) Os li mi tes da po lí -
ti ca mo ne tá ria no que se re fe re ao em pre go e à taxa de ju ros; (2)
A ne ces si da de de re gras que cons tran jam as au to ri da des mo ne -
tá ri as; (3) A im por tân cia da es ta bi li da de, da pre vi si bi li da de e da
trans pa rên cia das re gras na po lí ti ca eco nô mi ca; (4) A de mons -
tra ção dos cus tos re a is da in fla ção, tan to da im pre vis ta como da
pre vis ta; (5) O re co nhe ci men to das fa lhas de go ver no nas áre as
de ge rên cia da de man da agre ga da, as sis tên cia so ci al, re gu la -
ção dos mer ca dos e efi ciên cia ad mi nis tra ti va; (6) Os efe i tos da -
no sos de lon go pra zo de uma in ter fe rên cia ex ces si va do es ta do
na eco no mia, de vi do às dis tor ções in tro du zi das no mer ca do, es -
pe ci al men te no crow ding out do in ves ti men to pri va do; (7) A im -
por tân cia eco nô mi ca de se man ter um or ça men to equilibrado.

Como ideó lo go do li be ra lis mo, o pa pel de Fri ed man foi
enor me. Tan to Mar ga ret That cher como Ro nald Re a gan re al -
men te co nhe ci am e apo i a vam as idéi as eco nô mi cas de Fri ed man,
em bo ra as suas po lí ti cas efe ti vas pos sam ser dis cu tí ve is do pon -
to de vis ta do pró prio Fri ed man. O mes mo não pode ser dito
quan to a Frank lin De la no Ro o se velt (FDR) em re la ção a John
May nard Key nes (JMK). Tal vez o con trá rio te nha sido mais ver da -
de i ro, isto é, JMK co nhe cia FDR e suas po lí ti cas an tes de es cre ver 
a Te o ria Ge ral. Inde pen den te men te des tas ques tões, es tes dois
eco no mis tas fo ram os mais in flu en tes do sé cu lo XX na ma ne i ra
como o sis te ma ca pi ta lis ta foi ava li a do fun ci o nal e mo ral men te
no ima gi ná rio das eli tes glo ba is. Key nes as so ci ou o ca pi ta lis mo
à Gran de De pres são, atri bu in do a úl ti ma ao pri me i ro. Fri ed man
de sas so ci ou-os e atri bu iu à úl ti ma a fa lhas hu ma nas e ins ti tu ci o -
na is, en quan to que mos trou lo gi ca men te as vir tu des po ten ci a is
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dos mer ca dos li vres como me ca nis mos de so lu ção de pro ble -
mas so ci a is.

Nes te tra ba lho, além do re su mo bi o grá fi co de Mil ton Fri ed -
man, apre sen ta mos re su mos de duas obras clás si cas de sua au -
to ria que, no jul ga men to des te au tor, fo ram as suas duas ma i o -
res con tri bu i ções à te o ria ma cro e co nô mi ca. Mu i ta co i sa im por -
tan te foi de i xa da de lado, tan to na área mo ne tá ria como em vá ri as
ou tras. Jul go con ve ni en te, nes tas con si de ra ções fi na is, si tu ar o
“mo ne ta ris mo”21 de Fri ed man em re la ção a sua obra.

Exis tem pelo me nos duas de fi ni ções de “mo ne ta ris mo” em
uso na li te ra tu ra eco nô mi ca. A pri me i ra e mais co nhe ci da nos
cír cu los aca dê mi cos res trin ge o seu sig ni fi ca do a ade rên cia às
cha ma das “me tas mo ne tá ri as” como ins tru men to ide al de po lí ti -
ca mo ne tá ria, das qua is a re gra x% de Fri ed man é em ble má ti ca.
A se gun da, usa da pre do mi nan te men te pe los eco no mis tas he te -
ro do xos, es pe ci al men te os cha ma dos pós-key ne si a nos, é mais
abran gen te. Ela con si de ra que “mo ne ta ris mo” in clui a pos tu ra
de po lí ti ca econômica que exclui o uso da política fiscal como
instrumento de controle da demanda agregada.

Pela pri me i ra de fi ni ção, o mo ne ta ris mo está mor to des de
1982, quan do o Fe de ral Re ser ve, en tão sob a di re ção de Paul
Volc ker, aban do nou o que fi cou co nhe ci do como “o gran de ex -
pe ri men to mo ne ta ris ta”, uma ten ta ti va de im ple men tar uma po lí -
ti ca de me tas mo ne tá ri as que foi ini ci a da em 1979. Pela se gun da 
de fi ni ção, o mo ne ta ris mo está mu i to vivo e tri un fan te. Isto por -
que o ati vis mo fis cal pro pug na do por Key nes foi aban do na do
em nome da res pon sa bi li da de fis cal, pelo me nos no pla no in te -
lec tu al da te o ria de po lí ti ca eco nô mi ca.

Fri ed man con tri bu iu para am bas as de fi ni ções de mo ne ta -
ris mo. A par te das me tas mo ne tá ri as foi tor na da ob so le ta pe las
ino va ções fi nan ce i ras dos úl ti mos trin ta anos, que des tru í ram as
re gu la ri da des em pí ri cas an tes pre va len tes. A ou tra par te, que
de mar ca os li mi tes da po lí ti ca mo ne tá ria e a sua im por tân cia, as -
sim como des car ta o ati vis mo fis cal e enun cia os prin cí pi os re fe -
ri dos por Fri ed man aci ma, fun da men ta a te o ria con tem po râ nea
da po lí ti ca mo ne tá ria. O re gi me de “me tas de in fla ção” é uma im -
ple men ta ção da idéia de con tro le di re to do ín di ce de pre ços, a
par tir da pre sun ção de que a qua li da de da mo de la gem eco nô mi -
ca atu al vi a bi li za a sua ado ção, uma pre sun ção com a qual pro -
va vel men te Fri ed man não compartilhava.
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Ro ber to Camps Mo ra es (1948) é na tu ral de Re ci -
fe/PE. É for ma do em Ciên ci as Eco nô mi cas e em
Ciên ci as So ci a is, pela Uni ver si da de Fe de ral do
Rio Gran de do Sul (UFRGS). Nos anos de 1972 e
1973, ele cur sou e con clu iu o mes tra do em Eco -
no mia na Uni ver si da de Fe de ral do Rio Gran de do
Sul (UFRGS). Pos te ri or men te, ob te ve o dou to ra do
em Eco no mia, pela Van der bilt Uni ver sity, nos EUA. 
Foi pro fes sor da UFRGS de 1972 a 2005. Atu al -
men te, é pro fes sor no cur so de Eco no mia da Uni -

ver si da de do Vale do Rio dos Si nos (Uni si nos). Tem ex pe riên cia na área
de Eco no mia, com ên fa se em Eco no mia, atu an do prin ci pal men te nos se -
guin tes te mas: con jun tu ra eco nô mi ca, te o ria ma cro e co nô mi ca, po lí ti ca
mo ne tá ria, in fla ção e po lí ti ca de es ta bi li za ção.
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