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1. Int 1-odut;ãa 

a Iorque e outros alegam que a queda na atividade econômica ｪ ｾ ~ começara 

bolsa de valores no início da depressão. 

A queda nos níveis de produto continuou durante os anos de 1930, 

31 e 32, atingindo seu nível mais baixo em março de 1933. A partir daí 

a economia ｣ ｯ ｭ ･ ｾ ｣ ｵ u a reagir, mas durante toda a ､ ｾ ｣ ｡ ､ ｡ a dos 30, nâo 

recuperou os níveis de produto e emprego de seu ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｯ o p1co, em 1929. 

Embora a depressio tenha sido praticamente mundiala Iorque e 

que a queda na atividade econ6mica já começara alguns 

meses antes. Nio existe consenso quanto ao papel do colapso da bolsa de 

valores no início da depressão. 

A queda nos níveis de produto continuou durante os anos rlp iY30, 

31 e 32, atingindo seu nível mais baixo em março de 1933. A partir daí 

a economia começou a reagir, mas du1·ante toda a ､ ｾ ｣ ｡ ､ ｡ a dos 30, nio 

recuperou os níveis de produto e emprego de seu ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｯ o pico, em 1929. 

Embora a depressio tenha sido praticamente mundial 

levado quase a ､ Ｔ ｣ ｡ ､ ｾ ~ dos 30 inteira, 11ossc 

trabalho se restringe aos EUA e ao período de 1929 a :1.933. 

corn"''!:fponde.· à 

c:lif:',cute. 

fase mais crítica E ao ponto sobre o qual ma:i.s ｾ ［ ･ e
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Outra ｲ ･ ｳ ｴ ｲ ｩ ｾ ｾ ｯ o diz respeito ao leque de teorias que debatem o 

Apesar de have1· interpretaç5es marxistas, p ｣ Ｉ ｾ ［ ﾷ Ｍ ﾷ ·

ｫ ･ ｾ ｴ ｮ ･ ｳ ｩ Ｚ ･ ｬ ｮ ｡ ｾ ［ ; e mesmo explicat;Ões monetárias antc:::l-iores a A Honetar!:.l 

HistorM of lhe Unlted Stale$•, nlo •••• possível tratar de todas •las 

no presente trabalho, o qual cuidará apenas da organizaçio do debate 

dito convencional, livros-texto de macroeconomia. Trata-

se, entio, da rivalidade teórica entre ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s e monetaristas. Para 

isso, seria usados dois textos básicos apontados pela literatura como 

representativos dessas duas visSes: ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ History, publicada em 1963 

por Milton Friedman e Anna Sthwartz, do lado dos monetaristas, • o 

livro de Peter Temin, de 1976, Did Monetar!;.l Forces Cause the Great 

Depression?, que representou um desafio à interpretaçio monetarista. 

Antes de entrar no debate propriamente dito, na seç5o 1 ｳ ･ ｲ ｾ ~ dado 

um panorama histórico dos anos 20 e do colapso da atividade econ8mica 

dos anos entre 1930 e 33. Na ｳ ･ ￧ ｾ ｯ o 2, serci feita uma breve ｣ ｯ ｭ ｰ ｡ ｲ ｡ ￧ ｾ ｯ o

entre os arcabouços teóricos monetarista e ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , a qual tornará 

mais compreensível a seçio 3, que corresponde ao debate. No início da 

apresentada uma pequena explanaçio das versôes 

predominaram ｡ ｴ ｾ ~ os anos 60. ａ ｬ ｾ ｭ m dos textos de Friedman e Schwartz e 

de Temin sio tratados outros textos que dialogam com estes, tais como 

ns-. d12 Gor·don e WUcox U.98U, ｍ ｾ ､ ｴ Ｚ ｣ Ｚ ｅ ｾ ｲ r (1.98U, ｔ ｾ ｾ ｭ ｩ ｮ n d9BU e ｾ ｬ ｣ Ｚ ｨ ｷ ｡ ｲ ｴ Ｚ ｺ z

(i iJBl) . F'or fim, na ｳ ･ ｾ ｩ ｯ o 4 sio feitas algumas ｣ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s finais R 

1 Clark Warburton, nos anos 49, defendia u1a explica,ão tipica1ente monetária para a Grande Depressão. Seu artigo mais 
representativo é Ｂ ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｔ ｨ ･ ｯ ｲ ｾ Ｌ , full E1plo9"ment and the Great Depression", de abril de 1945. 



apresenta-se a crítica que a macroeconomia atual faz a esse tipo de 

debate entre ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ ･ e e mcnetaristas. 

Nos anos 20 a economia americana experimentou um crescimento de 

intensidade singular em praticamente todos os setores: bens de consumo, 

bens de capital, construç5o civil, pr· in c :i.P<:\ 1 mente, 

automobilistica e eletl-oeletl-6nica. Esse crescimento nio foi contÍnltO, 

pois houve tris mini recessSes, entr·e 1920-21, 1924-25 e 1926-27. Nos 

demais anos de grande crescimento, o PNB foi de US$76 bilh5es em 1922 

para lJS$104 bilh6es em 1929. O ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ﾷ ｯ o de residincias aumentou em Ｒ Ｕ ｾ Ｎ .

chegando a atender até as reivindicaç6es acumuladas nas áreas ocupadas 

pela intensa ｩ ｭ ｩ ｧ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o entre 1900 e 1914. A ｩ ｮ ､ ｾ ｳ ｴ ｲ ｩ ｡ a automobilística 

desencadeou um desenvolvimento de um bloco de setores de maquinarias, 

incorporando bens de consumo duráveis e seu mercado pioneiro. O ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ｯ o

de automóveis particulares passou de 9 milh5es em 1920 para 23 milhôes 

ｴ Ｍ ｾ ｭ m t 929. Quanto ｾ ~ produção de alimentos, pode ser citado o crescimento 

dos seguintes produtos entl-e 1920 e 29: leite, 50U, mante:i.9<Cl., 

queijos, 20% e frangos 25%. Também teve grande importincia o setor 

educacional. O ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ｯ o de estudantes em escola normal passou de 6i?00 

para 21900 e o ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ｯ o de universit1rios quase dobrou. Houve também 

a A aacroeconomia aqui referida coao ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a corresponde ao cha1ado ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｡ ｯ o neoclássico, ou síntese neoclássica, 
e que não é hel a muitos dos conceitos introduzidos na Tggria Genl. Os pôs ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s representam u11a 
tentativa de ｩ ｮ ｴ ･ ｲ ｰ ｲ ･ ｴ ｡ ｾ ［ ￣ ｯ o de ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ s mais fidedigna. 

a Muitas das ｩ ｮ ｴ ･ ｲ ｰ ｲ ･ ｴ ｡ ｾ ￵ ･ ｳ s para a Grande Depressão arguaentaa que u•a das fragilidades desse cresci1ento dos anos 20 ･ ｲ ｾ ~
o lato de ser muito dependente do setor de ｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ￣ ｯ o civil e da indústria de eletroeletrônica (Chandler e 
Tedloo, 1985, 5851. 



grande avanço na qualidade e na quantidade dos bens gratuitos como 

parques, bibliotecas pJblicas e ｳ ･ ｲ ｶ ｩ ｾ ｯ ｳ s pdblicos de saJde. Outro fator 

que deve ser lembrado é que uma das áreas de grande especulaçio na 

década dos 20 foi o setor de imdveis urbanos. Isso se deveu, em parte, 

ao boom 

1.926 ｦ Ｎ ｾ ~ I 

de ｣ ｣ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ Ｕ ･ ｳ s no setor habi.tacional, que atingiu seu auge em 

ｅ ｾ ｲ ｮ n ｰ ｡ ｲ ｴ ｅ ｾ Ｌ , ao comportamento do mercado de ｡ ｾ ｯ ･ ｳ Ｎ . Entre 1923 e 

a ｭ ｾ ､ ｩ ｡ a de dividendos por ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s subiu 38X e, entre 1923 e 1929, 

61%" (Chand1E.'l- e Tedlow, l9F3!:'i). 

1929 é considerado o pico do crescimento econ8mico desse período, 

OCOl"r·.::N.t a Ｑ Ｍ Ｈ Ｌ Ｚ ［ Ｍ ｖ ･ ｬ Ｍ ｾ ＾ ｊ Ｚ Ｂ Ｈ ｯ o do c:iclo. Em 

termos de tendência, essa inflexio se confundiu com o comportamento do 

mercado de aç5es, embora o declínio do produto tenha se iniciado antes. 

A bolsa de valores de Nova Iorque registrou sua maior alta em setembro, 

quando c preço ｭ ｾ ､ ｩ ｣ c das ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s ｡ ｬ ｣ ｡ ｮ ｾ ｣ ｵ u Ym nível 128% mais elevado que 

() d f;; :l". 920 . 

Em outubro, o pJblico come,ou a se alarmar frente ao aumento no 

montante de ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s tomados junto aos bancos comerciais pelos 

corretores e especuladores para c:ompra de a,5es. Também, 

período, manifestaram-se indícios de queda na atividade econ&mica. 

ｎ Ｑ Ｚ Ｒ ｳ ｾ ｾ ･ e mesmo mê-r,, ｣ ｯ ｭ Ｈ ｯ Ｌ ｾ ｾ ｡ ｊ Ｍ ｡ ｭ m a c.a:i.r· os pre1;:os dE: muitas ac;:Ões em Nov<:\ 

Iorque com persistincia dessa tendincia de baixa. No dia 28, 

comercializadas mais de 9 milh5es de aç5es, com queda em seus valores 

de cerca de US$14 bilh5es. 

O movimento da bolsa de valores foi um dentre vários aspectos da 

recessio econ8mica iniciada no dltimo trimestre de 1929, que se tornou 

uma grande depressio com o chamado "fundo do poç.o em març:o de 1_(?3J. 

hkss.z.: pe1- .{ode, o PNB sofreu uma queda de 30X e o nível de desemprego 
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chegou a 2SX, o estoqtAe de moeda ｈ ｾ ~ (moeda corrente mais depósitos ｾ ~

vista) declinou 26X, Me ･ ｍ ｾ ~ mais depcisitos a prazo) caiu 33X e os 

p1·eços caíram 25X. Veja a figura 1 abaixo: 

ESTATiSTICAS ECONBMICAS DA GRANDE DEPRESSZO 

Taxa 
Supe-

PNB 
PNB 

G Taxa de râvit de 

A tS$ US$ desem-
IPC sobre (ndice M1 

no bilhões Bruto 1929 = papéis d' 1929"' 
pleno 

1%1 
bilhões prego empre 

100 comer- bolsa 100 
de 1972 de 1972 {%) go/Y

0 ciais (%) 
l%1 

---- Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ~ ·----- ------- -----
1929 314,7 17,8 40,9 3,2 100 5,9 83,1 100 -0,8 

1930 285,2 13,5 44,6 8,7 97,4 3,6 67,2 96,2 -1,4 

1931 263,3 9,0 46,2 15,9 88,7 2,6 43,6 89,4 -3,1 
1932 226,8 3,5 44,0 23,6 79,7 2,7 22,1 78,0 --0,9 

1933 222,1 3,8 42,8 24,9 75.4 1,7 28,6 73,5 1,6 
1934 239,4 5,5 48.7 21,7 78,0 1 ,O 31,4 81,4 0,2 
1935 260,8 9,2 49,8 20,1 80,1 0,8 33,9 96,6 -0,1 
1936 296,1 10,9 58,5 16,9 80,9 0,8 49,4 110,6 -1,1 

1937 309,8 12,8 56,3 14,3 83,8 0,9 49,2 114,8 1,8 
1938 297,1 8,1 61,3 19,0 82,3 0,8 36.7 115,9 0,6 
1939 319.7 10,5 63,8 17,2 81,0 0,6 38,5 127,3 -0.1 

o índice da bolsa de valores i o Índice COiposto da Standard & Poor que inclui S@f ações. Setelbro de Ｑ ｾ Ｒ Ｙ 9 igual a 10&. r. 
represE"nta o produto de pleno ･ ａ ｾ ｰ ｲ ･ ｧ ｯ Ｎ .

Fontes. 
Cols. 1, te 3 The ｎ ｾ ｴ ｩ ｯ ｮ ｡ ｬ l Inrote and Product Accounts of the United States, Ｑ Ｙ Ｒ Ｙ Ｍ Ｑ Ｙ Ｗ ｾ Ｎ . U S. Departlent of Couerce. 
Co!. J.. Revised Bureau of Labor Statistics data taken lr011 li. ｄ ｡ ｲ ｢ ｾ ~ (1976). 
Cols 5 e 6: fcooo;ic Report ol Ue President, 1957. 
Col. 7 ｓ ･ ｣ ｵ ｲ ｩ ｴ ｾ ~ Price of Record, 1978, Standard & Poor's Statistics S€rvice. 
Col 8: fried11an e Sdwartz, i963a, tabela A-L col. 7. 
Col. 9. E. ｃ ｡ ｲ ｲ ｾ ~ Brown, '"fiscal Policies in the Thirties: A Reappraisala, Aa;erjcan EconoEir;.l\ITi.E.w., Dez. 1?56. Tab I, 

cols. 3, 5 e 111. 

E11tre 1930 e 1932, ocorreram três 011das de falê11cjas ｢ ｡ ｮ ｲ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ s No 

inicio da ､ ･ ｰ ｬ ﾷ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ Ｎ . operavam nos EUA ce1·ca de 25000 bancos e, no 

ｦ ｩ ｮ ｾ ｬ l de j930, com o primeiro p§nico do setor ｢ ｾ ｮ ｣ ￡ ｲ ｩ ｯ Ｌ , 1352 desses 

Esse moviJnento começou no meio 



que o centro financeiro de Nova Iorque foi o ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｯ o a ser afetado 

quando, em dezembro, o maior banco comercial da histdria americana, o 

Banco dos Estados Unidos•, fechou suas portas. ｊ ｾ ~ no início de 1931 

ocorreu a segunda onda de falências bancárias, que atingiu 2294 bancos 

e, em 1932, a terceira com a quebra de mais 1456 bancos. Entre janeiro 

e março de 1933, mais 448 bancos fecharam suas portas antes de ser 

decretado o feriado ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｯ o com a posse do presidente Roosevelt Em 

suma, mais de 10000 bancos desapareceram nesse período, por fusio ou 

por liquidaçio CFriedman, 1980). 

Durante esses anos a economia sofreu um choque vindo do exterior, 

quando alguns países, como ｾ ｵ ｳ ｴ ｲ ｩ ｡ a e Alemanha e, em seguida, França e 

Inglaterra, suspenderam o pagamento de seus débitos. ａ ｬ ｾ ｭ m disso, 

colocaram suas exportações em ouro e os pagamentos a outros países sob 

o regime de controle de câmbio. O padrio-ouro foi abandonado e todas as 

moedas nacionais atingidas pelas medidas foram desvalorizadas. Desse 

modo, quase US$ 2 bilh5es em investimentos americanos feitos no 

estrangeiro na década dos 20 foram corroídos pela desvalorizaçâo. 

Quanto ｾ ｳ s falincias ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ Ｌ , é preciso ressaltar o impacto que 

tiveram sobre o estoque de moeda. Após a primeira corrida aos bancos, a 

confiança do ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ o no sistema financeiro foi abalada, de modo que os 

depositantes passaram a diminuir seus depósitos. Por sua vez, os 

bancos, para se proteger contra as retiradas em massa, aumentaram suas 

reservas ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ Ｎ . O resultado dessas mudanças de comportamento foi 

uma diminuiçâo do multiplicador ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｯ o e uma conseqliente e ､ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｣ ｡ a

queda no estoque nominal de moeda. 

4 ａ ｾ ･ ｳ ｡ ｲ r do no1e, o 9anco dos Estados Unidos era UI banco privado, de propriedade de judeus. Fried1an (19B0: 89) aiirma que 
sua falência foi um acidente no decorrer dos aconteci1entos, pois era u1 banco sólido. 



Quanto à política fiscal entre 1929 e 33, nio se pode dizer que 

tenha sido expansionista. O governo esteve operando com déficits 

fiscais considerados grandes para a ｾ ｰ ･ ｣ ｡ a Cem ｭ ｾ ､ ｩ ｡ a 2,5X do PIB), mas 

isso se devia principalmente ｾ ~ queda na arrecadatio tributrlria (uma vez 

que esta é elástica em ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｩ ｯ o ao produto>. Os governos federal, 

estadua:i.-::, e locais elevaram seus impostos durante a depressão, 

sobretudo entre 1932 e 33 e um dos principais pontos da plataforma de 

governo proposta durante a campanha eleitoral de Franklin Roosevelt, em 

1932, era equilibrar o orçamento governamental. 

2. ｅ ｸ ｰ ｬ ｩ ｣ ｡ ｾ ￵ ･ ｳ s Concort-entes Para ｾ ~ Gt-ande Dept-essão 

Referindo-se apenas à corrente de pensamento ''convencional'' e1n 

economia, pode-se dizer que a diversincia de exrlicaG:Ses para os anos 

::10 acompanhou a evoluç:ãü ｨ ｩ ｳ ｴ ￳ Ｑ ﾷ ｩ ｣ ＼ ｾ ~ da m<:"\CI"Oeconomia. ｾ ｾ ｰ ￓ ｾ Ｚ ＾ > a ｦ ｾ ｲ ｡ ｮ ､ ･ e

depressão, houve uma ｭ ｵ ､ ｡ ｮ ｾ ｡ a na forma de tratar a economia, no sentido 

de que se passou a desacreditar na capacidade do mercado de se auto­

ajustar aos desequilíbrios, na perfeita flexibilidade dos preces e no 

poder da política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ , tio bem cotada entre o ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ o P os 

acadêmicos durante a dJcada dos 20. Passou-se a considerar que o 

sistema de mercado era ｩ ｮ ｳ ｴ ｾ ｶ ･ ｬ l e altamente vulnerável aos problemas de 

desequilíbrio. Surgiu também uma nova visão do papel 

economia, ou seja, a de que este deveria ser ativo e preencher as 

brechas deixadas pelo setor privado. 

Nesse contexto histórico, !!iurg:i.u E-:m :1.936, alternativamente à 

até enbio a Teoria Geral 
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perfeita flexibilidade de preços, principalmente de salários, quando a 

economia estivesse abaixo de pleno emprego (Friedman, 1980: 80). 

Embora o desenvolvimento da macroeconomia não tenha seguido 

ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ s com perfeita fidedignidade, o chamado ｮ ･ ｯ ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｭ ｯ Ｌ , ou 

síntese ｮ ･ ｯ ｣ ｬ ￡ ｳ ｳ ｩ ｣ ｡ ｾ Ｌ , foi o paradigma hegem6nico ati início dos anos 

70. Nos r.n·ime.i.l"OS anos que se ｾ Ｎ ･ ｧ ｵ ｩ ｲ ｡ ｭ m à Teoria Geral predominou o 

fiscalismo, ou primeiro ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｭ ｯ Ｌ , que também elaborou uma versio 

para a depressio dos anos 30. A partir dos anos 50 o ｮ ･ ｯ ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｭ ｯ o

se estabeleceu como a ortodoxia ｶ ｩ ｧ ･ ｮ ｴ ･ Ｎ ｃ ｆ ｲ ｯ ｾ ･ ｮ Ｌ , Essa 

hegemonia desenvolveu-se a partir do modelo IS-LM e se cristalizou na 

Curva de Phillirs. Apesar do ataque de Friedman ter ｣ ｯ ｭ ･ ｾ ｡ ､ ｯ o Já no 

final dos nos 50, foi na ditada do 70 que o consenso ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o se 

abalou, quando a combinação de consideráveis taxas de ｩ ｮ ｦ ｬ ｡ ｾ ｩ ｯ o e 

desemprego, entre 1974 e 1976,colocaram em descridito as políticas de 

estabilização ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ Ｎ Ｈ ｍ ｯ ､ ｩ ｧ ｬ ｩ ｡ ｮ ｩ Ｌ , 1977: 14) 

que a nova versão dada por Friedman e Schwartz 

(:'i.96Ja) à dePn-?ssão faz P<-lrtt-:- do arsem\1 de ataque dos monet:artst:a::; à 

macroeconomia vigente na ipoca. Embora em termos de discussão 

acadimica e adoção de política econSmica o ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｭ ｯ o s6 tenha sido 

abalado a partir da ､ ｾ ｣ ｡ ､ ｡ a dos 70, em termos de explicação para os anos 

30, jci a partir da publicaçio de A ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ of United States, 

em 1963 esta tornou-se corrente nos meios acadimicos. 

O debate sobre a depr·essio recomeçou, de fato, em 1976 quando 

Temin (1976) desafiou a ･ ｸ ｰ ｬ ｩ ｣ ｡ ｾ ｩ ｯ o ｭ ｣ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a introduzida por Friedman e 

s A síntese neoclâssica, i.e., colocado da IgDria Geral como caso particular da teoria neoclássica, tem origem no artigo 
de John Hicks de 1937, Ｂ ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ s e os Clássicos" 
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e tentou recuperar a versio ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a a pa1·tir do 

.;:·squema IS····LH. 

Nos anos 80 o debate entre ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s e monetaristas tomou nova 

forma, em decorrência do desenvolvimento da macroeconomia atual, que 

introduziu novos conceitos e quest5es diferentes das que giram apenas 

em torno da importância ou nio dos fatores monetários ou reais. 

A comrara,âo de algumas das principais diferen,as conceituais 

entre o esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o e o monetarista se deve ao fato de ao 

primeiro estar associada a chamada hipdtese da demanda agregada e, ao 

segundo, a hipótese ｭ ｡ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｎ . Essas duas hipdteses praticamente 

norteiam todo o debate sobre a depressio. Fazemos o paralelo entre os 

dois arcabDIJÇOS teóricos com base no modelo IS-LM pelo motivo de ser 

muito simples e usado por diversos autores participantes do debate a 

que estamos nos referindo. ｎ ｾ ｯ o ｾ ~ ｩ ｮ ｴ ･ ｮ ｾ ｩ ｯ o nem pretensão dar um panorama 

completo dos pontos de desacordo entre as d11as teorias, mas apenas 

comparar os conceitos mais importantes para o debate sobre a depressio. 

O primeiro ponto de divergincia diz respeito ｾ ~ estabilidade do 

ｦ ｾ ｣ ､ ｯ ｲ ﾷ · pr·:i.vado. Para os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s o setor privado e inerentemente 

ｩ ｮ ｳ ｴ ｾ ｶ ･ ｬ l e vulnerrivel a, ou mesmo gerador de, 

monetaristas o setor privado ｾ ~ estável e absorvedor de choques, de 

modo que nio sio necessriria políticas de estabilizaçio e, gen:tlment:e, 

tais políticas causam mais mal do que bem ｾ ~ economia. 

.197?: :'i.7) 
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Em cada um dos esquemas, a moeda d tratada de forma diferente e 

daí deriva uma série de divergências. A primeira, quanto à funçâo 

demanda por moeda. ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ s e os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , ao considerarem que a moeda 

ｾ ~ reserva permanente de valor, atribuem maior peso ｾ ~ demanda por moeda 

P consideram menos importante a demanda para 

transaçio. Daí, para eles, a demanda por moeda ser altamente juros-

elástica. d o predomínio da componente especulativo da demanda por 

moeda que causa parte da instabilidade do setor privado. 

Já os monetaristas enfatizam mais a demanda por moeda para 

transaç5es e consideram menos importante a demanda para especulaçio. 

Disso decorre a baixa elasticidade-juros da demanda por moeda. Essas 

conclus5es monetaristas derivam, POl sua vez, de uma outra 

característica fundamental de sua crítica ao keynesianismo, ou mesmo da 

visio de ci0ncia de Friedman, qual seja, a base empírica enio teórica 

de seus conceitos. Friedman prop5e que essas ､ ｩ ｦ ･ ｲ ･ ｮ ｾ ｡ ｳ s tedricas sejam 

resolvidas empiricamente. Para ele sua formu1aç%o da demanda por moeda 

ｮ ｾ ｯ o precisa ser aceita por razões puramente teóricas (Friedman, 1956). 

LJm outro ponto fundamental para o debate entre Temin e os 

monetaristas f a ､ ｩ ｦ ･ ｲ ･ ｮ ｾ ｡ a entre as carteiras de portfólio, e, por 

conseguinte, entre os mecanismos de transmissão das variaç5es na oferta 

de moeda para a renda. ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ s e os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , em geral, consideram um 

mercado de ativos relativamente homogineo de modo q11e possam ser 

juntados em um ｾ ｮ ｩ ｣ ｯ o tipo, os chamadas ativos financeiros. Atribuem 

grande importincia ao efeito substituição da moeda como uma alternativa 

a outros ativos financeiros porque tais ativos, da mesma forma q11e os 

saldos ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ Ｌ , funciona como reserva de valor. Assim, os indivíduos 

eliminam um excesso de demanda por moeda vendendo seus ativos e 
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eliminam um excesso de oferta de moeda ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s da compra de ativos 

financeiros. A taxa de juros que afeta o investimento e o meio pelo 

qual as ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s na oferta monetária sio transmitidas à renda. Essa é 

uma das formas de se explicar a alta elasticidade-juros da demanda por 

moeda que deriva do alto grau de substitutibilidade entre a moeda e os 

ativos financeiros no esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o (Morgan, 1978: 77). 

Por exemplo, se o governo aumenta a oferta de moeda comprando 

titulas no mercado financeiro, induz a uma elevaçio de seus preços; os 

titules privados ficam relativamente mais baratos. A queda relativa 

queda nos preços dos títulos privadas, aliada ao fato de as compras de 

ｴ ｩ ｴ ｾ Ｑ ｬ ｯ ｳ s do governo aumentarem a quantidade de moeda disponível na 

economia, leva os agentes a comprarem mais títulos privados, fazendo 

com que seus ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s também subam. Como resultado, tem··se uma queda das 

taxas de jures de mercado e, se as expectativas de longo prazo dos 

･ ｭ ｰ ｲ ･ ｳ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s forem favoriveis, um conseqüente aumento do investimento. 

Com o efeito multiplicador, ocorre um aumento da renda adicional na 

economia e, conseqüentemente, aumento da demanda por moeda para 

ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｎ . Desse modo, o excesso de saldos ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s propiciado 

inicialmente pela ｯ ｰ ･ ｲ ｡ Ｌ ｾ ｯ o de compra no mercado aberto, causa um 

desequilíbrio na carteira de portf61io que i ajustado com o aumento da 

demanda por moeda para transações, devido ao aumento da renda, e 

ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m da demanda para ･ ｳ ｰ ･ ｣ ｵ ｬ ｡ ｾ ［ ｯ Ｌ , guando caem as taxas de juros. 

Portanto, no esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , o controle das taxas de juros ｾ ~

considerado um instrumento eficiente da política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a que 

prete11de elevar a demanda agregada. 

Os monetaristas enfatizam o efeito-renda ou riqueza da moeda, 

considerada como um ativo com a característica singular de ser 
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substituto para todos os ativos, financeiros e reais <Morgan, 1978: 

77) Daí fazerem parte da carteira de portfcilio dos agentes moeda, 

ativos financeiros e ativos reais como bens de consumo duráveis 6
, além 

dos bens de capital . Quando se tem excesso de oferta de moeda em 

relaçio à demanda os indivíduos se movem em direção ao equilíbrio de 

portfcilio comprando ativos financeiros e ativos reais. Um aumento no 

estoque de moeda causa o mesmo efeito ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o no mercado financeiro 

e, além deste, um efeito sobre o valor Presente dos serviços 

proporcionados pelos bens de consumo, alterando também os gastos com 

tais bens e fazendo com que seus preços subam. Com isso, há um aumento 

na ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｾ ｩ ｯ o de bens duriveis, com aumento da renda e do produto. Como 

no caso keynesiano, o aumento da renda induz a um aumento na demanda 

por moeda para transa,5es, que reequilibra a carteira de portfólio. 

Porém, a renda não aumenta exclusivamente devido ｾ ~ ･ ｬ ･ ｶ ｡ ￧ ｾ ｯ o dos gastos 

em investimento. 

Em conseqUincia desses mecanismos de transmissão moeda-renda, tem-· 

se uma discordância fundamental entre ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s e monetaristas. Para 

os primeiros, a taxa de juros ｾ ~ a principal via pela qual se transmitem 

as variaçôes no estoque de moeda para a renda, ou seja, é a variável de 

ajuste entre os mercados real e monetário. O objeto de política 

ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a é, portanto, a taxa de juros, já que o governo tem pleno 

controle sobre ela através das operaç5es de mercado aberto CDornbusch e 

Fischer, 1982). 

Os monetaristas criticam esse tipo de argumenta,âo porque, para 

eles, o comportamento das taxas de juros nominais nio é um bom 

' Para Fried1an, os bens de consu1o duráveis ta1bé1 deves ser tratados c01o ativos de capital porque não são consumidos 
itediatanente após a compra e geras UI tluKo de ｳ ･ ｲ ｶ ｩ ｾ ｯ ｳ s ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s do te1po. Seu valor presente pode ser obtido 
descontando-se seu preço por uma taxa de juros. 



indicador da medida da expansio ou ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o da política monetária 

Isso por considerarem que o importante para determinar o nível de 

investimentos no mercado ｾ ~ a taxa de juros real (que corresponde à taxa 

de juros nominal menos a taxa de ｩ ｮ ｦ ｬ ｡ ￧ ｾ ｯ o esperada). Se ｨ ｾ ~ expectativas 

inflacionárias, mesmo com altas taxas de juros nominais a política 

monetária pode ser expansionista, pois a taxa de juros real deve estar 

baixa (Dornbusch e Fischer, 1982). Retomamos esse ponto mais adiante, 

quando apresentamos as objeç5es de Temin ｾ ~ interpretaçio monetária de 

Friedman e Schwartz. 

Outra crítica dos monetaristas ao esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , ainda com 

respeito às taxas de juros, sugere que o governo pode instabilizar a 

economia ao tentar controlar as taxas de j11ros nominais. Por exemplo, 

ao aumentar a oferta de moeda comprando titules no mercado aberto para 

baixar as taxas de juros, o governo pode induzir a uma elevaçio da taxa 

de ｩ ｮ ｦ ｬ ｡ ￧ ｾ ｯ o e, posteriormente, como um efeito mais defasado, a um 

aumento da taxa de juros nominal. Nesse caso, o Banco Central precisa 

comprar mais titules do governo para tentar baixar as taxas de juros. 

Essa ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o deve causar mais infla;io e mais aumento nos juros 

nominais, e assim por diante. Portanto, segundo os monetaristas, 

Banco Central deve atuar diretamente sobre o estoque de moeda, mantendo 

seu crescimento a uma taxa constante CDornbusch e Fischer, 1982). 

A proposta monetarista de manutençio de uma taxa de crescimento 

constante do estoque de moeda, ou regra monetiria, deriva do fato de 

considerarem que existe uma defasagem temporal entre 

estoque de moeda e a variaçio do produto real e nominal no curto prazo 

e produto nominal no longo ｰ ｮ ｾ ｺ ｯ Ｎ . ｅ ｳ ｳ ｅ ｾ ~ c:onst itui o chamado ''efeito-

tais defasagens sio longas e variáveis de 
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forma que o governe ｮ ｾ ｣ c J capaz de sintonizá-las. Entio, mesmo 

considerando a maior ･ ｦ ｩ ｣ ｾ ｣ ｩ ｡ a da política monetária ativa, Friedman 

argumenta que o emprego desta num dado período poderá afetar o produto 

somente apds seis meses, um ano ou dois, quando i possível que a 

economia por si sd ｪ ｾ ~ tenha atingido os níveis de produto objetivados 

pela política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｎ . Assim, quando a política monetária tiver 

efeito sobre a renda e o produto poderá arenas desestabilizar a 

economia. Daí a ｲ ･ ｪ ･ ｩ ｾ ｾ ｯ o monetarista quanto a qualquer tipo de polít1ca 

monetária ativista, ou seja, aquela que tenta alterar os níveis de 

emprego e produto, e a proposta de uma regra monetária que mantenha a 

taxa de crescimento do estoque de moeda constante e ao mesmo nível do 

crescimento do produto ''natural'' CDornbusch e Fischer, 1982) 

Um Jltimo ponto importante para nossa análise i o fato de que, 

para os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , a velocidade de circulaçio da moeda (ou velocidade 

renda ou velocidade) ｾ ~ muito ｶ ｡ ｲ ｩ ｾ ｶ ･ ｬ l

determinado pela atividade econômica, 

Embora ela tenha seu papel 

ela i determinada endogenamente 

pelo sistema. Para os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , a velocidade varia positivamente em 

relaçio às taxas de juros. Como conseqUincia dessa variabilidade, a um 

dado nível de estoque de moeda nio existe um dado nível de renda 

correspondente. Disso resulta a pouca, ou quase nenhuma, relaçio entre 

o estoque de moeda e o nível de preços. 

Já para os monetar1stas, a velocidade tende a ser constante ao 

longo do ciclo. Friedman baseia suas conclus5es sobre a velocidade em 

estudos empÍricos, Friedman e Schwartz (i963b) e Friedman e Heiselman 

(1963). O objetivo de tentar mostrar a estabilidade da velocidade está 

ligado à inten,io de recuperar a Teoria Quantitativa da Moeda na versio 

Cambridge. Se a velocidade V é constante, pela equação 
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tem-se que c estoque de moeda M afeta direta e proporcionalmente o 

ｐ Ｎ ｾ Ｎ . uma vez que k e a constante dada pelo inverso da 

velocidade t/V, r· é o Ｑ Ｑ ｩ ｶ ｦ ［ ｾ Ｑ 1 de preços ･ ｾ ~ produto real. Daí concluir 

que as variaç5es na quantidade de moeda sâc a principal font (:;; de 

variaçâo na renda nominal e, no curto prazo, também na renda ｲ ･ ｡ ｬ ｾ Ｎ .

Friedman adota um conceito de ''renda ｰ ･ ｲ ｭ ｡ ｮ ･ ｮ ｴ ｾ ﾷ ﾷ Ｌ , considerada como 

permanente é a renda que as famílias esperam auferir ao longo de seu 

tempo de vida 9 (Johnson, i 9B0: 137). ａ ｾ Ｚ ＾ ｦ Ｚ ＾ Ｚ ｩ Ｎ ｭ Ｌ , na Ｆ ｾ ｱ ｵ ｡ Ｎ Ｚ ［ Ｚ ￣ ｯ o ( l), aparEcem, 

agora, dois termos permanentes, de forma que a expressão de sua Moderna 

Teoria Quantitativa i: 

l'i.Vw -· F'. Yw ( 1 ' ) 

sendo Vw a velocidade considerada constante e Yw a renda permanente. 

Esperamos ter apontado, Ｑ Ｑ ･ Ａ Ｚ ［ ｾ ［ ･ e tópico, as características dos 

modelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o e monetarista relevantes para o entendimento das 

seç5es seguintes. 

' Fried1an ｲ ｯ ｭ ｾ ･ e co1 a dicot01ia real/lonetârio no curto ｾ ｲ ｡ ｺ ｯ o porque considera que os agentes tên ilusão 1onetária. Ho 
entanto, no longo ｾ ｲ ｡ ｺ ｯ Ｌ , ocorre u1 ajusta1ento através das eKpectativas adaptativas e, então, a dicoto11ia 
permanece. Ho longo pazo as variações na 11oeda não afetam a renda e o produto reais. 

1 Fried1an separa a demanda por moeda das famílias e das empresas. 



JB 

3. Ã Diver-gência Sabre as Causas da. DepJ-essão 

s;o associadas ｾ ｳ s explicat5es monetiria e ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a para a Grande 

Depressio as chamadas hipóteses monetária e da demanda agregada, 

respectivamente. Segundo a hipótese monetária, uma brusca queda no 

estoque de moeda a partir do colapso do sistema bancário transformou 

uma recessio mais siria na Grande ｄ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ Ｎ . No caso da hipótese da 

demanda agregada, a causa do inicio da Depressio foi uma queda autônoma 

na demanda agregada e esta, por 

demanda por moeda, de tal modo que as falincias bancárias foram t!ma 

reaçio a esse movimento. 

Os primeiros ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , ou fistalistas levaram a noçio de moeda 

como reserva de valor e suas implicaçBes sobre a preferincia por 

liquidez até ｾ ｳ s ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｡ ｳ s conseqüincias. Para eles, durante a depressao a 

velocidade de circulaçio da moeda caiu muito, porq!Je a economia 

vivenciou a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｩ ｯ o de preferência por l:i.qutdez <:\bsoluta, devido ao 

pânico gen\l 

modElo IS-·LM, 

E ao aumento da incertEza quanto ao futuro. Em ｴ ･ ｲ ｾ ｯ ｳ s do 

a economia teria chegado à posiçio de "annadilha da 
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y 
figura 2. ''armadilha da liquidez'' 

Como rode ser visto na figura 2, nessa ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ￢ ｯ o a curva LM seria 

hol-izontal; a elasticidade-juros da demanda ror moeda tende a infinito. 

Isso significa que os deslocamentos da curva LH, via aumentos da oferta 

de moeda, nio conseguem induzir a queda na taxa de juros. Toda moeda 

adicional ｾ ~ ､ ｩ ｳ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o do ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ o d demandada. Por outro lado, a curva 

IS é quase vertical, porque a elasticidade-Juros do investimento tende 

a zero. No esquema fiscalista o investimento é pouco elástico em 

relaçio aos juros; devido ao estado pessimista de expectativas vigente 

durante a Grande Derressio, isso ｾ ~ levado ao extremo. A despeito da 

taxa de juros muito baixa, os agentes nio decidem investir Mesmo que a 

taxa de juros caísse mais. nâo seria possível afetar o investimento de 

fo1·ma significativa ｃ ｆ ｲ ｯ ｾ ･ ｮ Ｌ , 1983: 244) 

Para os fiscalistas, a combinaçio de elasticidade-juros da demanda 

por moeda tendendo a infinito com &]asticidade-juros da demanda por 

investimento - ou produto - tendendo a zero, ao dar a forma descrita 

acima às curvas IS-LM, implica que as variaç5es na moeda n;o t&m a 

menor importincia para explicar a depressio. As causas desta devem 

estar nos movimentos da demanda agregada; a política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a n5o tem 

qualquer efeito sobre a renda e produto. A política fiscal 



expansionista, sim, teria eficácia máxima, ao deslocar a curva IS para 

fora, aumentando assim o produto. 

Nesses modelos fiscalistas, estava implícita a ｳ ｵ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o de que o 

Fed adotara política monetária ativa expansionista. Supunham eles que a 

taxa de juros já estava tâo baixa que a politica monetária era incapaz 

de fazê-la cair ainda mais. Dai a total recusa ｾ ~ política monetária 

como estabilizadora dos níveis de renda e produto. 

Os ｮ ･ ｯ ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s - os economistas que desenvolveram a síntese 

Já nio enfatizaram essa ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｩ ｯ o de armadilha da 

liquidez, que estava muito influenciada pela Grande Depressio. Passaram 

a considerar a política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a ao 1ado da como os ｣ ｬ ｯ Ｚ ｩ Ｎ ｾ Ｌ ,

principais instrumentos de estabilizaçio da economia :1.982: 

264). 

Quanto ｾ ~ depressio dos anos 30, ati a década dos 60 prevaleceu a 

versão baseada na hipótese da demanda agregada. 

Em 1963, Friedman e Schwartz publicam A ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ of United 

States onde, de posse de um instrumental estatístico mais sofisticado, 

tentam mostr<H vers5es ｡ ｴ ｾ ~ então vigentes haviam 1ülo 

erradamente os dados do período. Tentam também recuperar a ｮ ｯ ｾ ｩ ｯ o do 

ciclo econômico como um fenBmeno monetrlrio. Sio do mesmo ano os 

artigos, Friedman e Schwartz (1963b) e Friedman e Meiselman (1968), os 

quais, ao lado de ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ History, t ｾ Ｍ ｭ m a intenção de dar base 
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empírica às suas conclus5es te6ricas sobre a velocidade, a demanda por 

moeda e a política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｎ . Segundo Friedman e Schwartz (1963a) e 

( .1.96:3b)' a moeda ci um fator ·fundamenta 1 Para explicar o ciclo 

econ6rnico; em conseqUincia, a política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a ｾ ｯ o instrumento mais 

fundamental ｾ ~ ､ ｩ ｳ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o do governo (em contraste à importincia dada 

pelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s ｾ ｰ ｯ ｬ ￭ ｴ ｩ ｣ ｡ a fiscal). 

Segundo Friedman, até ･ ｮ ｴ ｾ ｯ o nio havia nenhuma evid§ncia empírica 

que apoiasse ｡ ｾ ~ vers5es ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ s sobre a depressio, 

numa leitura equivocada dos dados. A nova abordagem 

ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a introduzida em ｈ ｯ ｮ ｳ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ estimulou uma reavaliaçKo 

mais Precisa do período, bem como uma revisio do papel da pol:U::i.c:a 

ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｎ . Em outro artigo Friedman deixa claro esse efeito: 

Ｂ ｋ ･ Ｍ ｾ ｮ ･ ｳ s e- a maioria de- outros econo1istas da época acreditavam que a Grallde Depressão nos Estados Unidos ocorre-u 

apesar das políticas expaRsionistas agressivas por parte das autoridade-s monetárias que haviam fe-ito de tudo, e, 

no e-ntanto, não foi suficie-nte. Estudos recentes de-monstraram que os fatos são e-xata11ente o inve-rso: as 

autoridade-s 11onetárias dos Estados Unidos seguiram políticas monetárias altamente deflacionárias. A quantidade de 

a10e-da nos Estados Unidos havia caído a um ｴ ･ Ｍ ｲ ｾ ｯ o no de-correr da ｲ ･ Ｍ ｴ ｲ ｡ ｾ ￣ ｯ Ｂ " (Frie-dman, 1968: 419). 

Em ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｌ , Friedman e Schwartz argumentam que a falha 

durante a Grande Depressão foi do Fed, ao deixar que a quantidade de 

àgue1e-s níveis. Como visto anteriormente, 

monetar:i.stas o setor Privado tende a ser estável. O Fed, segundo eles, 

ministrou uma política monetária que facilitou a queda no estoque 



monetário e culminou cem as tris ondas de falincias bancárias, a partir 

das quais a ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o se transformou na Grande Depressão•. 

Para Friedman e Schwartz, o primeiro pinico dos bancos em setembro 

de 1930 abalou a confiança do ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ Ｌ , provocando uma brusca reduçio na 

taxa de depdsitos bancários/moeda corrente Os bancos, por sua vez, 

apds o primeiro Pânico, tentaram se proteger das falincias aumentando 

suas reservas bancárias, o que levou l reduçio da taxa de depósitos 

bancários/reservas bancárias. Para um dado estoqllE de moeda, 

efeitos provocaram uma queda na oferta de moeda, 

multiplicador bancário. 

Além da queda na oferta de moeda ocasionada pelo pânico dos 

bancos, Friedman e Schwartz (1.963a) enfatizaram que o Fed vinha 

implementando uma política monetária restritiva desde 1928 para tentar 

conter o boom do mercado de ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｎ . T<:t 1 política se manifestava 

principalmente na limitaçio do crédito extra (i.e., o crédito relativo 

à funçio do Banco Central de emprestador em dltima instincia) aos 

bancos da Reserva e na atitude punitiva do Fed em relaçâo à demanda por 

esse crédito extra. 

Tal Política, segundo os autores, persistiu ao longo da depressâo 

e uma política monetária ainda mais inadequada foi 

Apds a segunda onda de falências, em março, e a saída da lnglaterr·a do 

ｰ ｡ ､ ｲ ｾ ｯ Ｍ ｯ ｵ ｲ ｯ Ｌ , em setembro, o Fed elevou ainda ma1s a taxa de ｲ ･ ､ ･ ｳ ｾ ｯ ｮ ｴ ｯ Ｌ ,

que já era a mais alta da história dos EUA. Essa medida teve um efeito 

9 Segundo Fried.an e Schwartz (1963a), a luta pelo poder dentro do Fed desde 1929 contribuiu para sua inoperância e1 
evitar a queda na oferta de 11oeda. O banco da Reserva de Nova Iorque foi o único que tentou praticar política 
1onetária diferente da que se vinha adotando desde o início de 1929. Durante o colapso da bolsa, este havia, por 
conta prÓpria, realizado operatões de co1pra de 11ercado aberto (usando o poder que conquistara previa1enh sob a 
lideranu de Benjilllin Strong). Poré1, logo após a morte desse presidente, o Conselho de Washington passou a iiPOf 
suas regras ao Banco de Nova Iorque que, a partir daí. lilitou-sE a tentar convencer os dEiais onze bancos da 
REseva a revErterei sua política de diminuü:ão da oferta monetária. 



23 

altamente deflacionário, pressionando mais ainda os bancos e, por 

conseguinte, as empresas. 

Os monetaristas insistem muitd em que o setor privado sozinho, 

deixado às leis de mercado, ｮ ｾ ｯ o teria chegado ao fundo do ｰ ｯ ｾ ｯ o da 

depressio. Para Friedman, se ｮ ｾ ｯ o houvesse um Sistema da Reserva 

ｾ ･ ､ ･ ｲ ｡ ｬ Ｌ , provavelmente a economia teria se recupe1·ado logo após o 

primeiro pinico dos bancos em 1930. 

ocorrido durante a dura " I recessao ce 

Ele compara esse pânico com o 

quando a corrida aos bancos 

se deu logo após o fechamento ｴ ･ ｭ ｰ ｯ ｲ ｾ ｲ ｩ ｯ o da Knickerbocker Trust em Nova 

Iorque. Em quest§o de dias, os bancos decidiram restringir os 

pagamentos, anunciando que nio mais cobririias de caixa, arrastando 

para a falªncia também os bancos mais sólidos. 

grande ｲ ･ ｳ ｴ ｲ ｩ ￧ ｾ ｯ o de meios de pagamento; passaram a circular até moedas 

de madeira e outros substitutos; a recessio foi uma das mais graves da 

história, mas com duraçio de apenas 13 meses. 

Para Friedman, em 1930, se os bancos privados nâo tivessem ficado 

esperando por uma política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a de ｳ ｡ ｬ ｶ ｡ ｾ ｩ ｯ o por parte do Fed - se 

nio fizessem parte de um Sistema da Reserva com drenagem de recursos 

dos bancos sólidos parias de caixa, arrastando para a fal&ncia também 

os bancos mais sólidos. O que houve foi uma grande ｲ ･ ｳ ｴ ｲ ｩ ｾ ｩ ｯ o de meios 

de pagamento; passaram a circular até moedas de madeira e outros 

substitutosi a ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o foi uma das mais graves da história, mas com 

duraçio de apenas 13 meses. 

Para Friedman, em 1930, se os bancos privados nio tivessem ficado 

esperando por uma política monetária de salvaçio por parte do Fed se 

nio fi2essem parte de um Sistema da Reserva com drenagem de r·ecursos 

dos bancos sólidos para os bancos inviáveis teriam recorr1do às 
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restriç5es de pagamentos. como em 1907. Provavelmente, argumenta, teria 

havido algumas ｦ ｡ ｬ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ ｳ Ｌ , mas nio as subseqUentes ondas de falincias 

que se verificaram em 1931 e 32. Ar6s o rinico, a confiança nos bancos 

restaurada, a economia poderia ter começado a se recuperar ｪ ｾ ~ em 1931 

conjectura de que, sem a presença do Fed, o setor bancário teria 

reagido e se ajustado, tem como base a ｮ ｯ ｾ ｩ ｯ o de que o setor privado é 

inerentemente estável e absorvedor de choques. 

A ｡ ｲ ｧ ｵ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｾ ｯ o monetarista de que o colapso no sistema bancirio e 

Depressão está muito relacionada à forma como Friedman entende a 

demanda por mceda e o comportamento da velocidade. O tratamento dado à 

func.;:ão demand<:t moeda monetarista deriva da Moderna Teoria 

Quantitativa. Friedman parte do suposto de que a teoria quantitativa é 

uma teoria da demanda por moeda e p1·etende recuperá-la, uma ve2 que 

teve sua ｲ ･ ｰ ｵ ｴ ｡ ￧ ｾ ｯ o abalada apds os anos 30, da tr,:or:i.a da 

preferincia pela liquidez de ｋ ･ ｾ ｮ ･ ｳ Ｎ . A demanda por moeda é considerada 

formalmente igual à demanda por qualquer outro bem durável, já que a 

moeda ｾ ~ tida come SlJbstituto muito próximo de todos os ativos. Desse 

modo, a demanda por moeda depe11de da riqueza total e dos retornos 

relativos dos vários ativos (Friedman, 1956). Quanto ao sentido de 

determinação de moeda de H para P, Friedman admite que a conc11JS5o 

deriva dos testes ' . :1.0 
ｅ ｉ ｔ ｬ ｰ ｾ ｲ ｬ ｃ ｏ ｓ S , que mais uma ｣ ｡ ｲ ｡ ｣ ｴ ･ ｲ ｩ ｾ Ｚ ［ ｴ t ｨ Ｚ ［ Ｚ ｾ ~ do 

monetarismo em ｯ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o ao ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｩ ｳ ｭ ｯ Ｎ . A partir dessas conclus5es 

é POS!.'iÍVEl f.'ntencler· 

1
• Fried11an, co1o caraterístico de sua análise, basei<t tal suposido e1 trabalhos e1piricos. Os dois principais artigos 

onde ele investiga o cOIPOrtaRimto da velocidade são co- autorias co; Heisel1an (1963) e Schwartz (i963b). 



importincia que Friedman atribui à queda no estoque de ｭ ｯ ｾ ､ ｡ a ｯ ｣ ｯ ｲ ｲ ｩ ､ ｾ ~

durante a ､ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o dos anos 30: a queda no estoque ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o provocou 

a ､ ･ ｦ ｬ ｡ ￧ ｾ ｯ o e queda no produto e renda nominais. 

Outra conclusio decorrente da Moderna Teoria Quantitativa de 

F1·iedman, 1·elevante para a dispttta com os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｲ Ｑ ｯ ｳ s a respeito das 

causas da depressão, deriva do fato de considerar a moeda como 

substituto para todos os ativos e nio somente rara ativos financeiros e 

de capital, como no caso ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｎ . Com isso, os impactos das 

ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ￴ ･ ｳ s na oferta de moeda nio sio necessariamente refletidos na taxa 

de juros, pois os agentes devem se deslocar para um novo eqttilihrio de 

portfdlio nio somente ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s da compra ou venda de ativos financeiros, 

mas ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s de gastos em ativos reais como bens de con!sumo 

､ ｵ ｲ ｾ ｶ ･ ｩ ｳ s e bens de capital. 

No case da Grande Depressio, segundo Friedman e Schwartz <l963a), 

o rinico dos bancos provocou um gra11de aumento da demanda por moeda 

para ｰ ｲ ･ ｣ ｡ ｵ ￧ ｾ ｯ o por parte dos indivíduos e dos bancos. Ou seja, para tlm 

dado estoque de moeda Ma, a demanda por moeda aumentou muito. Pela 

Moderna Teoria Quantitativa da Moeda isso gera deflaçâo de ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｌ , ou 

seja, uma valorizaçio da moeda. ｅ ｮ ｴ ｾ ｯ Ｌ , para Friedman e Schwartz, 

durante a depressio, a 1·eação (jo Fed à qlleda na oferta monetária e ao 

aumento da demanda deveria ter sido uma política monetária 

expansionista. 

Friedman e Schwartz também consideram que os fatores externos nio 

participaram enquanto causa do início da ､ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ Ｕ ｯ ｾ ｾ Ｎ . Para eles, os 

movimentos de ouro e11t1"E i929 e 30 slo evidências de que a queda na 

' 1 Na versão mon€tária elaborada por Friedman e Schwartz (1963a), a ilportãncia d€ fatores reais no período 1929-30 não é 
total1ent€ descartada, à ､ ｩ ｦ ･ ｲ ･ ｮ ｾ ｡ a do que ocorre €1 Schwartz !1981). 



atividade econ5mica começou dentro do prdprio pa1s p a partir daí 

afetou o resto do mundo. 

Para Friedman e Schwartz os EUA estavam ainda no ｆ ｬ ｡ ､ ｲ ｾ ｯ Ｍ ｯ ｴ ｴ ｲ ｯ Ｌ , na 

medida em que havia um ｰ ｲ ･ ｾ ｯ o oficial do ouro em ddlar. Nesse mesmo 

sentido, a maioria dos demais países também estava no ｰ ｡ ､ ｲ ｾ ｯ Ｍ ｯ ｵ ｲ ｯ Ｎ .

modo, se a !.'>ido da 

conjuntura internacional, teria ocorrido uma saída de ouro dos EUA logo 

em seu início. Sob o ｰ ｡ ､ ｲ ｾ ｯ Ｍ ｯ ｵ ｲ ｯ Ｌ , se os EUA gastassem mais ddlares do 

que seus recebedores no estrangeiro desejavam gastar nos E ｕ ｩ ｾ Ｌ , a 

diferença teria que voltar ao país na forma de demanda por ouro, de 

modo que teria havido uma saída lÍquida de ouro dos EUA. No caso da 

depressâo ter se originado no exterior, teria se verificado uma 

diminuiçio das exportaç5es americanas e um aumento de suas importaç5es, 

de fonna que teria havido um excesso de dólares gastos pelos EUA no 

exterior e uma subseqüente saída de ouro. No entanto, o estoque de ouro 

americano subiu entre agosto de 1929 e agosto de 1931 A Partir dai, 

concluíram que a depressio teve início nos EUA, transmitiu-se ao 

sistema internacional e foi refletida novamente no pais via mecanismo 

de feed back. 

O ad.igo de Schwart:;a: (t9f.i1.), Ｂ ｕ ｮ ､ ｴ Ｂ ｾ ｲ Ｍ ｾ Ｚ ［ ｴ ｡ ｮ ､ ｩ ｮ ｧ g 1.929 .... 33", fa;;r. ｰ ｡ ｲ ｴ Ｚ ｅ ｾ ~ de 

uma nova fase do debate, sendo considerado um ｶ ･ ｲ ｳ ｾ ｯ o monetarista mais 

Friedman e Schwartz nio descartam os 

fatores reais como parte das causas do início da queda da atividade 

econômica e argumentam que os fatores ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s transformaram essa 

.::1ueda inicial na Grande Depressio a partir da primeira onda de 

falências em outubro de 1930. ｊ ｾ ~ no artigo de 1981, Schwad:;ir tc-:.·nte1. 



identifica!- apenas fatol-es ｭ ｣ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s como causas do inicio da 

Schwartz analisa a interaçâo da economia americana com o r·esto do 

mundo no periodo da depressão para argumentar contl-a a ｩ ｮ ｴ ･ ｬ Ｍ ｐ ｲ ･ ｴ ｡ ｾ ￠ ｯ o

keynesiana internacionalista de Kindleberger (1.973), que.· ｣ Ｚ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ｦ Ｚ ｾ ｲ ＼ Ｚ ＼ < a 

depressio americana dos anos 30 no contexto internacional e argumenta 

que a contraçâo econ6mica se iniciou devido ｾ ~ grande ｲ ･ ｴ ｲ ｡ ｾ ｾ ｯ o no 

com6rcio internacional e, com menor importincia, à queda nos gastos em 

construçâo civil. 

Kindleberger argumenta que a varirivel de gasto responsrivel pela 

economias primririo-exportadoras sofreram vririos choques no final dos 

anos 20 que contribuíram para a diminuiçio do fluxo de comércio 

internacional. AlJm das recess5es internas, tiveram que enfrentar o fim 

dos empréstimos junto aos países industrializados, o que·.? limitou a 

quantidade de ouro disponível para as trocas externas. Sofreram ainda a 

ｩ ｭ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｯ o de quotas de import&çio e aumento de tarifas por parte dos 

paises industrializados. Tais restri,bes externas de ｣ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o e comircio 

internacional aprofundaram a ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o nessas economias e isso se 

r·efletiu numa queda das exportações americanas. Segundo Kindleberger, a 

depressão asrícola na Europa desde fi11s dos anos 20 tamb6m foi ttm fator 

que contribuiu para a retraçio do ｣ ｯ ｭ ｾ ｲ ｣ ｩ ｯ o internacional, na medida em 

que os países europeus tiveram sua renda diminuída e passaram demandar 

menos produtos estrangeiros 

Schwartz considera que essa versio ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a internacionalista de 

Kindleberger nio torna necessária uma revisâo da andlise do setor 

externo apresentada em ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｎ . ａ ｬ ｾ ｭ m dos argumentos ｪ ｾ ~



mostrados nesse livl-o, ela acrescer1ta que, desde a J Gtterra Mltndial, os 

EUA ji eram uma economia suficienteme11te grande para que uma ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｣ c

originada internamente afetasse os demais pa1ses. Para ela, ｨ ｾ ~ várias 

evidincias disso, tais como o fato de a recessâo agricola em muitos 

países estar ligada a certas políticas protecionistas ｡ ｭ ･ ｲ ｩ ｣ ｡ ｮ ｡ ｳ ｾ ･ Ｌ , ou 

mesmo o fato de a boom do mercado de aç5es - que atraiu fundos do mundo 

inteiro - e a quebra da bolsa de valores terem ocorrido nos EUA e nâo 

E, novamente argumenta Schwartz. a evidência 

decisiva contra a exp)ica,5o de Kindleberger ｳ ｾ ｯ o as entradas de ouro 

nos EUA dois anos apds o inicio da depressio (mostrada em ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~

' pa:tse:::; 

estiveram se adaptando ｾ ｳ s políticas ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ s americanas. Se a queda 

na renda do resto do mundo tivesse sido transmitida aos EUA. teria 

ocorrido um ､ ｾ ｦ ｩ ｣ ｩ ｴ t em seu Balanço de Pagamentos 1 o que efetivamente 

nâo se verificou durante a deprQssio. 

Schwartz faz ｶ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ s críticas ｾ ｳ s vers5es ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ s da depressSo. 

Uma das principais sugere que todas as exp1icaç6es que partem da 

hipdtese da demanda agregada diminuem a importincia que tem, na ｡ ｮ ｾ ｬ ｩ ｳ ･ e

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ Ｌ , a distinçio entre os gastos em consumo, investi mente (·'' 

exportaç6es. Isso porque, geralmente, essas vers6es consideram que a 

queda no produto começa com a reversio na tendi11cia da cJ-escimento do 

componente de gasto que Primeiro alcança seu pico, seja o consumo, o 

investimento, as ･ ｸ ｰ ｯ ｲ ｴ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s ou mesmo os gastos em construçâo civil. 

Para Schwartz, dada a importincia atribuida ao investimento na anilise 

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ Ｌ , ｮ ｾ ｯ o se pode considerar como causa do início da depressâo o 

u Refere-se ao declínio dos emprésti1os a1ericanos a outros e ao protecionis1o do Hawlle<! S1oot hriff que 
desestabilizarat o sisteea financeiro internacional. 



que primeiro reverte sua tendência de crescimento nâo necessariamente 

está em seu pico. Pode ocorrer arenas que tal variável esteja reagindo 

a uma influincia comum a todas. No caso da depressio, essa influincia 

seria a queda na oferta ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ￡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｾ Ｎ .

ￜ Ｊ Ｚ ｾ ~ POSS("'.' de desenvolvimentos tedricos mais ｳ ｯ ｦ ｩ ｳ ｴ ｩ ｣ ｡ ､ ｯ ｳ s Ｔ Ｌ ,

Schwartz argumenta queda da atividade econômica de 1929 começou 

já como uma recessâo mais grave que as demais, graças à excessiva 

ｰ ｲ ･ ｯ ｣ ｵ ｰ ｡ ￧ ｾ ｯ o do Fed com a especulaçio no mercado de açôes: ｣ ｡ ｾ Ｕ ｯ o o 

crescimento econômica tivesse continltado, o alto preço das 

poderia ter se mantido. 

De acordo com a ｮ ｯ ｾ ｩ ｯ o monetarista de que os efeitos de p(JlÍtica 

econômica sâo defasados, Schwartz argumenta que o pico dos negdcios 

ocorreu no segundo semestre de 1929, em resposta aos efeitos da 

política monetária restritiva que o Fed vinha implementando desde 1928. 

Da mesma forma, a pequena recupera,io do produto iniciada em princÍpios 

de 1930 foi resultado do ligeiro afrouxamento dessa política monetária, 

imediatamente após o colapso da bolsa em outubro de 1929, quat1do o Fed 

realizou grande operaçio de compras de mercado aberto. 

11 Schwartz apresenta o teste de Granger de causalidade no sentido moeda-renda com resultados 11ue apÓiam o suposto 
básico 1onehrista de que as ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ￕ ･ ｳ s na moeda afeta• diretillente a renda (Schwartz, 1981: 1U. Nesse teste, 
Granger (1969) analisa dois períodos, UI co1 início e1 1919 e outro c01 início et 1929, para observar a rela,ão 
entre a renda disponível e quantidades mensais de moeda 11e. O 11odelo sugere a conclusão de que pode-se ad11itir, 
para o período entre as guerras, a existência de uma causalidade unidirecional no sentido Joeda-renda. A obje,ão 
que se faz, no caso, é que o modelo é construido COI períodos de oito anos, considerados auito curtos para para 
assegurar ､ ｩ ｲ ･ ｾ ￣ ｯ o de causalidade entre variáveis. 

14 Schtmtz leva e1 ｣ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｡ ｾ ￣ ｯ o fi sua análise alguns conceitos aperfeiçoados após a publicado do ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｌ , como 
as expectativas adaptativas, a Curva de Phillips Expectacional e a funç:ão alerta de Lucas. 
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Schwartz argumenta ainda que a economia sofrpu dois choques no 

1n1c1o da depressio: a queda no crescimento da oferta monetária e a 

quebra da bolsa de valores. Para ela, se a taxa de decrescimet1to da 

oferta monetária tivesse se mantido constante ao longo do tempo - como 

dita a regra monetária do esquema de Friedman os agentes 

provavelmente teriam se ajustado a e!;sa nova situa,io. No entanto, o 

Fed comprimiu cada vez mais a oferta monetária, principalmente ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s

da diminuiçKo do cr?dito extra aos bancos comerciais, at? 1932. de 

forma que foi reqtJerido sempre um novo período para que os agentes se 

ajustassem às ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s nio antecipadas na moeda e nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｎ .

ａ ｬ ｾ ｭ m dessa ｲ ･ ｳ ｴ ｲ ｩ ｾ ［ ｯ o da oferta monetária por parte do Fed, segundo 

Schwart2, cada choque que a economia recebeu com as três ondas de 

falências bancirias e com a sa1da da Inglaterra do padrão-ouro em 

setembro de 1931, representou um golpe nas tentativas de adaptaçâo e 

recuperaçio da economia. Houve apenas um choque positivo nesse período, 

que foi o programa de compra de mercado aberto empreendido pelo Fed 

entre abril e julho de 1932, pressionado pelo Congresso americano. 

Em suma, Schwartz argumenta que todos os choques sofridos pela 

economia que impediram a ｭ ｡ ｮ ｩ ｦ ･ ｳ ｴ ｡ ｾ ｩ ｯ o da capacidade do setor privado se 

autoajustar tiveram origem ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｎ . Tais choques tornaram a depressão 

mais grave e mais longa que qualquer outra, por gerarem expectativas 

cada vez mais pessimistas na economia, fazendo com que a demanda por 

tl-abalho e o Produto real caíssem sistematicamente. Dada a importância 

atribuída ｾ ~ moeda pelos monetaristas, a atividade econ8mica nâo poderia 

se processar em meio ao caos do sistema financeiro. 
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(j_976) (1.9/3) representam um desafio 

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o à versio monetriria de Friedman e Schwartz Ｈ ｩ Ｙ Ｖ ｾ ｨ Ｚ ｜ Ｉ Ｌ , C:OIH<:! 

ressalva de que Temin se concentra no período ent1·e a quebra da bolsa 

início de 1931, enquanto a ｶ ･ ｲ ｳ ｾ ｯ o monetriria começa em 

i93i e vai ｡ ｴ ｾ ~ 1941 

Temin considera as hipóteses da ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a e da demanda agregada e 

propôe compari-las, referindo-se ao modelo IS-LM. Quanto à primeira 

hipótese, ele considera que ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｬ Ｍ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ é o texto que ffle)hor a 

Com respeito à hipóte!;e da demanda agregada, ｔ Ｎ ［ Ｎ ｾ ｭ Ｚ ｩ Ｎ ｮ n

considera que as primeiras vers5es ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ Ｌ , ao se basearem numa 

queda autônoma do investimento, ｮ ｾ ｯ o possuem ｳ ｵ ｳ ｴ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｾ ｯ o nos dados por 

ele ｡ ｶ ｡ ｬ ｩ ｡ ､ ｯ ｾ Ｚ ［ Ｎ . Temin ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m reavalia as versôes do tipo de J. 

Schumpeter, A. Hansen, T.Wilson, e os modelos ･ ｣ ｯ ｮ ｯ ｭ ｾ ｴ ｲ ｩ ｣ ｯ ｳ s construídos 

no pÓs-guerra por Bolch e Pilgrin, por Tinbergen. Klein e por Kirkwood. 

Ele conc::ltd. que todos se basearam em hipóteses ｮ ｾ ｯ o testáveis e, por 

isso nio podem ser aceitos, embora ｦ ｯ ｲ ｮ ･ ｾ ｡ ｭ m uma melhor explicaçio para 

os fatos do que a ｶ ･ ｲ ｳ ｾ ｯ o monetária. 

Temin argume11ta que as vel·s5es ｫ ･ ｾ Ｑ Ｑ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ s tomam com verdadeir·a a 

hipdtese da demanda agregada e a partir daí descrevem a depressio, 

assim como a versio ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a tem a mesma atitude em relaçio ｾ ~ hipdtese 

IIIOI"IEtár:i.a. 

A hipdtese monetiria, na forma como descrita por Temin, sugere que 

o ｐ ｬ ｾ ｴ ｭ ･ ｩ ｲ ﾷ ｯ o pânico dos bancos induziu à queda no multiplicador 

monetário, ao diminuir a taxa de depcisitos/moeda corrente e a taxa de 

depdsi.tos/reservas bancárias. Com l. sso, para um dado nível 



monetária r-:· uma c!ac!a taxa de:;: jul-os, houve um Ａ Ｑ Ｎ ｾ Ｎ Ｎ ｳ s.. l..(J .. ￭ Ｚ Ｚ Ｎ Ｎ Ｑ Ｚ ｴ Ｑ Ｑ ｬ Ｎ Ｈ ｾ Ｇ Ｎ ｄ Ｎ ｩ ｊ ｊ Ｎ Ｎ ｟ _... d.1L ... C.! .. U::.Y .. i:t ele 

oferta de moeda e ccnseqUente declínio na renda e nos preços. 

modelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s do pds-guerra, 

interpretaçio se apóia na premissa de que houve uma queda aut8noma no 

investimento. Tal queda se manifestou sobretudo no colapso da bolsa de 

valores e no setor de construçio civil, onde desde 1925, o ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ｯ o de 

residincias passou a ser maior que a demanda. O declínio autSnomo nos 

ｧ ｡ ｾ Ｚ ［ ｴ t os levou à queda na renda e nos preços ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s do efeito 

multiplicador de gastos. A queda na demanda por moeda, para um dado 

sig11ificDll ltrn relativo excesso de oferta de moeda; 

para reequilibrar o mercado monetário, as taxas de juros tiveram que 

cair. Segundo Temin, entâo, nesses modelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ ,

､ ･ ｰ ｲ ﾷ ･ ｾ ［ ｾ Ｌ Ｍ ［ ￣ ｯ o houve um deslocamento .a.(J ...... .Lon .. H.iL ... d .. a .. _ .. f.:JJ.r .. ｾ Ｚ Ｎ ｩ ｬ l de ofer·t:a de moeda eiTI 

resposta ｾ ~ queda na demanda por moeda. 

Tem1n adota a hipótese da demanda agregada, mas se prop5e a fazer 

um reexame dos dados e colocar à prova as duas hipóteses. Ele começa 

por 11ma apresentaçio crítica de ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｎ . Sua primeira ｯ ｢ ｪ ･ ｾ ｩ ｯ o

a essa versâo ci o argumento de que a base monetária real 

!::.rs;; .. S .. (:: .. f.Il..d..O. entrE· a quebra da ｢ ｯ Ｑ Ｎ ｾ Ｚ ［ ｡ a de ｶ ｡ ｬ ｯ ｲ ･ ｾ Ｚ ＾ > f..' fins de 1930 e, 

portanto, a cu1·va de oferta de moeda de moeda ｮ ｾ ｯ o se deslocou para a 

isso porque os preços caíram mais rapidamente que a oferta 

monetária. A queda no estoque de moeda foi apenas uma reaçio ｾ ~ queda 

das taxas de juros. que o pr·imeiro 

pinico dos bancos foi um movimento enddgeno, foi o modo pelo qual o 

mercado financeiro reagiu ｾ ~ queda na demanda por moeda CTemin, 1976: 



Outra crítica que Temin faz a ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ sugere que Friedman 

e Schwartz desenvolvem sua ､ ･ ｳ ｣ ｲ ｩ ｾ ｩ ｯ o do período dos anos 30 partindo da 

suposiçio de que a hipótese monetária seja verdadeira, mas em nenhum 

momento da narrativa tal hipótese 6 testada. Alim disso, a discussio em 

ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ caminha ao lon9o de tr·&s 1inh<:,1.:;: 

determinantes do estoque de moeda nos EUA, a descriçio dos efe1tos 

desses determinantes e a análise dos efeitos de possíveis políticas 

ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ￡ ｲ ｪ Ｎ ｡ ｾ ＾ > que, segundo os autores, deveriam ter sido adotadas. Temin 

argumenta que essa ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｡ a discussio d contrafactual 

relevante do que sugel-il" os p1·ocedimentos que o Fed deveria ter· 

adotado, é considerar os fatores que estavam influenciando a oferta de 

moeda. Mesmo que as aç5es do Fed fossem importantes, para T€min, o mais 

fundamental ? atentar para as forças de mercado que estavam induzindo 

tais ｡ ｾ ｾ ･ ｳ Ｎ . A divergincia de posiç5es quanto ao papel do Fed tem origem 

ｳ ｵ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｂ ･ ｳ s ｢ ｾ ｳ ｩ ｣ ｡ ｳ s monet:;u-:i.sta 

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｎ . Para os monetaristas, o problema está com o governo porque 

o setor privado { iner€ntemente estável Para os ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｌ , o setor 

Pl":i.v<,,do { instável e o governo deve agir para corrigir os desvios das 

posiç5es de dtirno na economia. 

l'emin critica ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m a forma comn F r iE.'dman 

moeda em ｍ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｌ ,

identificados tr&s determinantes para o estoque de moeda· 

monetjria - enquanto papel moeda mais bancárias, a taxa de depósitos 

bancários/reservas bancárias e a taxa de der6sitos bancários/moeda em 

podel- do ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ Ｎ . Fl·iedman e Schwartz ･ ｮ ｴ ｾ ｯ o consideram as seguintes 

·1 " 11 r· e ac;:of.i'f:f: ·· + C, 11 ｾ ~ D + c pal"<a del"ival- a segu:i.nt:e 

dP·f in i c: :i.nna 1 
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l-ta &:quaç:ão (2), H ｾ ｢ ｡ ｳ ･ e ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ , R reservas bancárias, 11 

estoque de moeda, D depósitos bancários e C quantidade de moeda em 

poder do ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｯ Ｎ . Friedman e Schwartz (i963a) argumentam que cada uma 

d;7.::, magnitudes, H, D/C e D/ti:, ｾ ~ determinada por grupos de pessoas 

separados e independentes. A base monetária H ｾ ~ determinado pelas 

autoridades monetárias, a taxa de depósitos/ reservas D/R, pelas a'aes 

dos bancos e a taxa de depcisito/moeda em poder do ptlblico D/C, pela 

preferência por liquidez dos individuas. 

Temin, ･ ｮ ｴ ｩ ｾ ｜ ｯ Ｌ , considera que, a partir dessa definição, Friedman e 

Schwartz sugerem que o estoque de moeda ｾ ~ determinado por decisôes 

individuais, apesar de a equação (2) ｾ ~ economia como um 

todo. Friedman e Schwartz se referem ao lado direito da ･ ｱ ｵ ｡ ｾ ￢ ｯ o como 

estoque de moeda que, por· hipótese, é a oferta de moeda, ou seja, a 

acima determina a oferta de moeda. Admite-se que a demanda 

por moeda ? uma ｦ ｵ ｮ ｾ ￢ ｯ o da renda e das taxas de juros. Uma vez que o 

estoque de moeda é determinado, os níveis de renda e taxa de juros 

movem-se em ､ ｩ ｲ ･ ｾ ￢ ｣ c à demanda de equilíbrio no mercado ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｎ .

Friedman e Schwartz, ao usarem o conce1to de 

est(Jque ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｌ , referem-se ｾ ~ ･ ｳ ｰ ･ ｣ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ￢ ｯ o usual ､ ＼ ｾ ~ dtnám:i.i::<"il de 

me1·cado de um ativo de curto prazo Càs vezes semanas), onde não !:;e 

consegue determtnar a ｩ ｮ ｦ ｬ ｵ ｾ ｮ ｣ ｴ ｡ a dos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s sobre a oferta ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ ,

uma vez que isso somente é possível no longo prazo. Des!;;(._:: modo, 

Friedma11 e Schwartz sup5em que a oferta de moeda é determtnada 

independentemente da renda e das taxas de juros cremin, 1.976: 



Tem:i.n ar:::n.1menta que, em geral, os indivíduos nio associam a ta><a de 

JUros a taxa de depósitos ｾ ~ vista, mas os bancos, sim, olham para as 

taxas de juros ao determinarem sua taxas de reservas e ao tomarem 

･ ｲ ｮ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s junto ao Fed. Para ele, Friedman e Schwartz pressup5em que 

D/R e H nio reagem às taxas de juros e à renda, quando argumentam que 

hi outros determinantes para D/R e ｾ ｉ Ｌ , tais como, entre 1929 e 33, a 

seqliência de falências bancárias 

Temin conclui que a descriçâo do estoque de moeda em ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~

ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ ~ é incompleta por desconsiderar os efeitos da demanda por moeda. 

E assim nio é possível saber se as variaç5es no estoque de moeda se 

devem a var1açoes na demanda ou na oferta. 

Schwartz (1981) responde a essas objeçôes, que para ela derivam do 

fato de ·remin raciocinar com base no esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o padrio. Neste, 

o prmço da moeda e definido como a taxa de juros, em vez de o inverso 

do nível de preços 1/p, como ocorre no esquema monetarista. Por isso, 

segundo Schwartz, Temin interpreta que nessa iderltidade os valores da 

demanda sio tratados como se afetassem apenas o preço da moeda, i.e , 

como se a taxa de juros nio afetasse a quantidade ou o estoque 

monetririo de equilíbrio. 

ainda, ｱ ｵ ｅ ｾ Ｌ , em outros textos, Friedman P ela 

mostram que as taxas de depósitos/reservas sio ftAnçio das taxas de 

juros e as taxas de depdsitos/moeda corrente sio funçio ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m da 

renda. A oferta de moeda nio 6 determinada independentemente da renda e 

das taxas de juros na equaçio (2). 

Tem:i.n (j.9?6> pretende, ainda, rejeitar uma das conclus5es básicas 

de renda caiu tio bruscamente 

quanto o estoque monetririo durante a depressio dos anos 30. ｅ ｾ Ｚ ［ ｴ Ｎ ｡ a
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conclusio deriva da noçio monetarista de que a moeda tem inflt1&ncia 

direta sobre a renda nominal e real, no curto prazo, e sobre a renda 

real, no longo prazo, como visto na ser5o 2. 

Temin apresenta sua versio para o período compreendido entre 

outubro de 1929 e final de 1930, quando ocorre a primeira onda de 

falências bancárias. Ele analisa comparativamente o comportamento das 

pri11cipais variáveis de gasto durante três recess5es, 1920-21, 1929-30 

• 1937-38. Para ele, a queda no investimento entre 1929-30 nio foi 

estatisticamente mais significativa que a dos outros dois períodos 

comparados. Conclui, ent5o, que a gravidade da Grande Depressâo nâo foi 

causada apenas pelo efeito multiplicador da queda no investimento, 

como, geralmente, concluem os modelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ s do pds-guerra. 

Temin avalia também o comportamento do setor de construçio civil. 

Ele argumenta que, provavelmente, um dos fatores que induziram o 

colapso da construçio civil no final da década dos 20 foi o declínio no 

crescimento populacional. Este, por seu lado, teria ocorrido em 

conseqUfncia das leis de imigraçâo de 1921 e 1924, que diminuíram o 

famílias de modo que, desde a segunda metade da 

dJcada dos 20, a oferta de residincias passara a ser maior que a 

demanda e os investimentos no setor começaram a diminuir Mesmo assim, 

Temin considera que essa nâo foi a principal causa do início da 

depressic, como concluem muitos modelos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ ｳ Ｎ .

Temin considera, a partir da anal1se de dados, que os dois 

principais itens de gastos que causaram a ｲ ･ ｶ ･ ｲ ｳ ｾ ｯ o da tendincia de 

crescimento em 1929 foram o consumo e as exrorta,5es, as quais sofreram 

uma queda de cerca de US$ 1 bilhio a ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s constantes de 1930. Para 

ele, essa queda foi resultado da depressâo agrícola mundial e ainda foi 
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um golpe pequeno para a economia americana, quando compa1·ada ｾ ~ queda no 

consumo em 1930 <Temin, 1976: 68). 

Segundo Temin, queda verificada no consumo nâo pode ser· 

explicada apenas pela queda na renda, e tampouco pelo colapso da bolsa 

em outubro de 1929, pois ele considera que seu efeito riqueza foi muito 

pequeno. Ele chega à conclusio de a queda no consumo em 1930 e 

inexplicada: 

"É insatisfatório dizer que a depnssão ｃ ｏ ｉ ｉ ｅ ＾ ｾ ｯ ｵ u co• ua evento inexplicado, nas essa alternativa é preferível a 

conjecturas inconsistentes coa os dados se aceitarmos a natureza autônoma de uma grande parte da queda no consumo 

e11 i930" (Tuin, 1976: 83). 

Temin baseia suas conclusões sobre o consumo em regress5es feitas 

para o período entre i914 e 41 e a partir de gastos nominais em consumo 

total e em bens nfio duráveis, a partir da renda corrente nominal 

d:i.sponível e da r·igt.H;.-za nominal. Schwart:;:!. Ci981) argumenta que essas 

funç5es que Temin ajusta sâo metodologicamente primitivas para o atual 

estado das ｡ ｲ ｴ ･ ｳ ｾ ｾ Ｎ .

Temin tamb?m critica a análise da queda no estoque de moeda de 

Friedman e Schwartz Ci963a). Para ele, nio basta apenas constatar que a 

111 Ha!!er (1978) reestimo11 essas ecl!laç:Ões de Te1in para os anos entre as guerras e encontrou a1plos desvios h1bé11 ･ ｭ ｾ ~

outros anos, quando Te1in conclui que a queda no consumo é o principal fator respondsâvd pela depressão a 
partir dos desvios negativos encontrados ea sua regressão para o periodo de 1929-31.Schwartz questiona, então, o 
por quÊ do desvio negativo e1 1930 ter causado a depressão e11 1930 e não tê- feito e11 1925, por exe1plo. ｈ ｡ ｾ ･ ｲ r

{1978) faz ainda outras críticas 11etodológicas à furaç:ão constlllo de Te11ín, tais co11o o fato de ter trabalhado com 
um período ;uito pequeno e, dadas as amplas ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ￕ ･ ｳ s ocorridas na renda no período, é questionável o uso de u11.a 
Junção consumo linear para todo o período. Hes110 iceitando os procedi;entos 11etodológicos de Tuin, argu11enta 
ｈ ｡ ｾ ･ ｲ Ｌ , pode-se chegar a conclusõs opostas às suas. 

Gandolh e Lothian (1977) revira; o livro de Teain e e ajustara• u1a função consu1o mais sofisticada e para um 
período 11ais longo (1899-1941). Dentre as cinco graves contraç:ães da atividade econô11ica no período, além da de 
1930, somente numa, a de 1921, foi encontrado u1 rEsíduo negativo muito grande. Conclue• que dificilmente seria 
possível considerar que a queda nos gastos e1 consumo e11 1930 fosse a causa da Grande Depressão. 



' mas e preciso avaliar se tal queda foi suficiente para 

f'}<Plicar o mov:i.m&?nto na l""Enda. Como visto n<:'l seção 
,, 
c., existe uma 

diferença entre os mecanismo% de transmissio da moeda para a renda e 

quanto ao sentido dessa transmissio, no caso ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o e no caso 

ｔ ｴ ｾ ｭ m in a'!:; ､ ｵ ｡ ｾ ［ ［ ; I . 't -.J.PO Ｎ ･ ｾ ［ ･ ｳ Ｌ , ｾ ｬ l

causa do início da depressio foi a queda da oferta monetária a partir 

do Primeiro colapso ｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｌ , contra a hipótese de que a depressao teve 

início antes da primeira onda de falência e esta 

movimento endógeno de reaçio à queda na renda. 

O teste é feito com base no esquema IS-LM. O principal crit6r:i.o 

a validade das duas hipóteses é a magnitude das elevaçôes 

moeda, i.e., ativos de baixo risco e rendimento a curto prazo. 
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figura 3: curvas IS-LM 

Temin parte do equilíbrio inicial em ｅ ｾ Ｎ . no cruzamento da curva 

IS, a uma taxa de juros To. A partir daí, sup5e uma queda na 

oferta monetdria que desloca a curva LM de LM1 para ｌ ｍ ｾ ~ com um nov!J 

equilíbrio em Ee, a uma taxa de juros ｲ ｾ Ｎ .
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possível somente se a renda pudesse 

ｾ ~ o caso, no cu1·to IS de Sei· IS'. ｅ ｮ ｴ ｾ Ｇ ｜ ｯ Ｌ , num 
primeiro mome11to, dada uma queda na o·FETtct dto m<·,,·•d·< ··.o <: 

1 
(\I. 

desloca para E, com taxa ele Jttros r1. A seguir, a taxa de juros deve ir 

caindo ｡ ｴ ｾ ~ que seja atingido o equilíbrio em Ee, como 

um movj.mento de rota,âo atd IS. Dada a ､ ｩ ｭ ｩ ｮ ｵ ｩ ｾ ｾ ｯ o da oferta monetária, 

taxa de JLtros de fa para r& E depois 11ma ligeira 

queda ao longo do tem(Jo. Se" .. U11do Teonio·o, ••. • ... ··l·.vaç.·',•.·, •. 1.·1,·, 1 1 · ''' '" "·' '" "' ·' Ｚ ＼ Ｇ Ｎ ｜ ＾ ﾫ Ｚ ｾ Ｎ . c e ,Juro 

somente ｮ ｾ ｯ o ocorreria caso I.('' a . ,:;. fosse t1orizontal, o 

investimento seja infinitamente eldstico em ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ￢ ｯ o aos juros. 

que o 

Temin compara o comportamento das taxas de juros durante as t1·fs 

ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ Ｈ Ｚ ｨ Ｚ Ｚ ｾ Ｎ ［ Ｌ , :t 9D0···Ei, 1929-30 e 1937-38. Ele observa que ｨ ｾ ~ uma elevaç5o 

em 1920 l Ｙ ｐ Ｙ Ｍ ＼ ｾ Ｐ Ｎ . As magnitudes dessa 

suficiententente parecidas para possibilitar a conclusâo tie que a queda 

ｾ ~ at1 possível que o declínio na atividade ecot16mica tenha sido causado 

pela queda na oferta ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ , pois ele reconhece que o Fed vinha 

implementando política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｬ Ｍ ｩ ｡ a Ｑ Ｍ ｾ ｳ ｴ ｲ ｩ ｴ ｩ ｶ ｡ a desde 1928. Porém, 

questio relevante a ser investigada i o porqu@ desse declínio ter sido 

mais grave em 1929-30 que nos ､ ｾ ｭ ｡ ｩ ｳ s períodos comparados. 

Segundo a hipÓtese monetária, a pri.meira onda de 

｢ ｡ ｮ ｣ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ Ｌ , ao reduzir o estoque de moeda, tornou a ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｡ ｾ Ｕ ｯ o da oferta 

monetária diferente das demais. Sendo assim, argumenta Temin, a taxa de 

jul-oS deveria ter se elevado, ou pelo menos ter 

tenctincia de queda, imediatamente após cada onda de falencias. E tal 

reversio de tendencia temporál·ia da taxa de juros deveria ter-se 
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observado mesmo que a queda na oferta de moeda induzida pelo pânico não 

fosse ｡ ｮ ￡ ｬ ｯ ｧ ｡ ｾ ~ queda causada pelas operaçôes de mercado aberto. 

Tem:i.n ｡ ｬ ｾ ｧ ｵ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ Ｌ , com base nesse esquema, que mesmo qlJe os efeitos 

sobre as taxas de juros de uma queda na oferta de moeda resultante das 

falências bancárias não sejam tão evidentes, eles deveriam ter 

aparecido no caso da Grande Depressão. No entanto, os ､ Ｚ ［ ｾ ､ ｯ ｳ s que ele 

｡ ｰ ｲ ･ ｳ ｾ ＿ ｮ ｴ ｡ a Cfem.i.n, t24···t25) nio revelam uma interrupção da 

tendência de queda das taxas de juros em seguida a cada pfinico 

A partir disso, Temin conclui que a hipdtese monetária falha em 

se11 teste mais importante, ou seja, na elevação das taxas de juros de 

curto prazo qu*'; deve ocorrer em ｳ ｾ ｾ ｧ ｵ Ｚ ｬ ､ ｡ a à queda no ･ ｾ Ｚ ［ ｴ t o que-: rnonetár i o. 

Por·tanto, a queda n<:x ofl·?l"t<-J. ｭ ｮ Ｑ ｈ ｾ ｴ ￡ Ｑ ﾷ Ｚ ｩ Ｎ ｡ a ent:r·.;..; .i.929 (2 30 não f o :i. o que 

tornou a ｲ ｣ Ｍ ｴ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｾ ｯ o dos ｡ ｮ ｯ ｾ Ｚ Ｌ , 30 maJs 9\""CIVE' que :::\ !3 dc.;:ma:i.::; por elF 

analisadas. E não hi evidênc:las de que o colapso bancário tenha gerado 

essa ｲ ･ ｳ ｴ ｲ Ｚ ｌ ｾ ￣ ｯ o da oferta monetiria real CTemin: 126). Daí concluJr que 

os dados encontrados são mais consistentes com a hipdtese da demanda 

agregada, segundo a qual a demanda por moeda esteve declinando maJs 

rapidamente que a oferta atci setembro de 1931. 

Schwartz argumenta que o fato de as taxas de juros de ClJrto prazo 

não terem subJdo em seguida a cada pin:Lco dos bancos não e 

necessariamente inconsistente cem a sua afirmação de que foi a queda no 

estoque de moeda, induzida pidas falências b ' . 
<:ti1Ci:t\"1.B!H., que C8V.!30U 

a queda no estoque monetririo estava sendo 

refletida ma:Ls nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s das mercadorias que nas taxas de juros. Al6m 

disso, hav:la outros fatores influenc:lando as taxas de jtiros, como, por 

exemplo, o mercado de papciis comerciais e o de titules do governo. 
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Segundo Schwartz, a dÍvida do governo esteve se reduzindo de 1919 

até 1930. 

dado nível 

Com isso, a oferta de fundos emprestáveis cresceu e, para um 

de preços que sinalizava o mercado, as taxas de juros 

tiveram que cair. Durante agosto de 1930, o aumento da dívida ｰ ｾ ｢ ｬ ｩ ｣ ｡ a

foi pequeno, daí sua pouca influincia sobre a oferta de fundos 

emprestáveis e, conseqüentemente, sobre a ･ ｬ ･ ｶ ｡ ｾ ｾ ｯ o das taxas de JUros 

de curto prazo Por isso, argumenta Schwartz, a nlo elevaçio das taxas 

de juros em 1930 nio signi fica que a oferta monetária nlo diminuiu 

No esquema tedrico ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , uma ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｾ ｯ o na oferta monetária 

semp1·e se manifesta no mel-cado de ｾ ｲ ｾ ､ ｩ ｴ ｯ o ｡ ｴ ｲ ｡ ｶ ｾ ｳ s das taxas de jLlros, 

seguindo o mecanismo de transmissio já descrito. Por outro lado, no 

esquema monetarista, a ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｾ ｯ o da oferta ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a nio necessariamente 

se manifesta no mercado de crédito via taxa de Juros. Na anilise da 

Moderna ｔ ･ ｯ ｲ ｩ ｾ ~ Quantitativa de Friedman, o preço da moeda nio ? a taxa 

de juros como no caso ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , e sim, o inverso do nível de Preços 

1/p. Assim, a escassez monetriria, nesse modelo, deve se manifestar em 

1/p, ou seja, na queda dos preços, o que Friedman e Schwartz tentam 

mostrar em ｈ ｯ ｮ ･ ｴ ｡ ｲ ｾ ~ ｈ ｩ ｳ ｴ ｯ ｲ ｾ Ｎ . Além disso, nessa anilise, os indivíduos 

nio compensam a escassez de moeda apenas por meio da venda de ativos 

financeiros, mas ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m ｡ ｴ Ｑ ﾷ ｡ ｶ ｾ ｳ s da que<Ja da dema11da por de ativos reais 

Cbens de consumo duriveis), ｩ ｮ ､ ｵ ｺ ｩ ｮ ､ ｯ ｾ ~ queda nos preços. 

Dessas divergências quanto aos mecanismos de transmissio derivam 

tamb6m as diferenças de posiçôes de Temin (1976) e Friedman e Schwartz 

(1963a> quanto ao papel do Fed e à política monetária que deveria ter 

sido adotada em 1930. Temin opina que a Banco Central deveria ter 

atuado sobre os redescontos, enquanto Friedman e Schwartz C1963a) e 

Schwartz <1981) defendem que o Fed deveria ter atuado diretamente sobre 
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a base t ' . I I ' . mone ar1a cu sclre as reservas lancar1as e ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s de mercado 

aberto. 

Outro ponto de discordincia diz respeito ao comportamento dos 

saldos reais. Temin argumenta que a evidência defi11itiva de qtte os 

fatores ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s nio podem explicar a Grande Depressio i o fato de os 

saldos reais nio terem declinado no período em questio, uma vez que os 

preços caíram rapidamente. Para ele, nio foi a queda no estoque nominal 

de moeda qtAE provocou o efeito ､ ･ ｦ ｬ ｡ ｣ ｩ ｯ ｮ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｎ . A funçio demanda por 

saldos nominais declinou no período, enquanto a demanda por saldos 

reais esteve constante ou mesmo aumentou. AlJm disso, Temin cot1side1-a 

que os saldos ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s sâo apenas uma ｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ￢ ｯ o estatística. 

Para Schwartz, se Temin considerasse os saldos monetários como o 

total monetário ｢ ｾ ｳ ｩ ｣ ｯ Ｌ , i.e. a demanda por moeda para ｴ ｲ ｡ ｮ ｳ ｡ ｾ ￴ ･ ｳ s mais 

a demanda para ･ ｳ ｲ ･ ｣ ｵ ｬ ｡ ｾ ￢ ｣ Ｌ , teria que explicar por que uma queda na 

demanda por moeda nio produziu aumento nos preços, para um dado estoque 

nominal fixado. 

Essa divergincia entre Temin e Schwartz ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m esta l19ada aos 

diferentes arcabouços teóricos a que pertencem. Para Temin, houve, 

durante a depressio, uma queda da demanda total por moeda Md devi.do ｾ ~

queda 11a renda. Mas, como os Pl-eços e as taxas de Jul-os declinat-am mais 

do que a demanda por moeda, os saldos reais Hm/P ｩ ｮ ｩ ｾ ｩ ｡ ｬ ｭ ･ ｮ ｴ ･ e

aumentaram. Para uma dada base ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ , o ajuste no mercado ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｊ Ｍ ｩ ｯ o

foi obtido por meio de 11ma contraçio em ｍ ｾ ~ e Me a oferta nominal 

contraiu-se e a oferta real permaneceu aproximadamente constante 

Portanto, a curva de demanda especulativa por moeda deslocou-se ao 

longo da função oferta real de moeda Mm/P Nos termos do modelo IS-LM, 
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isso equivale a dizer que a curva LM nio se deslocou. As taxas de juros 

caíram em resposta ao deslocamento da curva IS, como na figura 4 a. 

L 

LM 

,, 

IS, 

y 

Schwartz critica essa proposiçio de Temin qu.;;: a ofert <:t 

monetciria apenas se ajustou ｾ ~ queda na demanda por moeda e esse aJuste 

ocorreu atravis das falências bancárias. 

No esquema monetarista, a funçio oferta de moeda ｍ ｾ ~ deslocotl-se 

dtlrante a depressio porque a oferta nominal de moeda caiu mais que as 

preços. Entio, ocorreu um deslocamento da curva de oferta monetciria ao 

1 ｏ ｦ ｬ ｾ ｊ ｏ O C.L\\ curva de demanda e a curva IS tamb?m se deslocou em 

conseqüência da queda nos gastos 

' ' \ 

' 

Ｂ ｾ ｉ ｲ Ｎ . ""· /t, 

' ------------------ --
- - -::t+-"....f!>- ------

L,M 
fj_gura 4. b 

f:i.gu1 .. a 4.b 

LM, 

' ' 

15, 

Para argtlmentar contra a afirmaçio de Temin de que a 

rencla açJr:tcol;;l foi um dos fatores que contribuiu para o pdnico dos 

bancas, Schwartz considera que as evidências empÍricas ｮ ｾ ｯ o ap6iam essa 
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ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｛ ｯ o de Temin. Outra objeçâo desse ｴ ｩ ｰ ｯ ｾ ~ o argumento de Schwartz de 

que nio ｨ ｾ ~ evid&ncias de que a funçio demanda por moeda tenha declinado 

no período analisado por ｬ Ｈ ｯ ｾ ｭ Ｚ ｩ Ｎ ｮ Ｌ , pois Gandolfi e Lothian 

mostraram que a funtio demanda por saldos monetcirios reais nâo sofreu 

deslocamento para a esquerda durante a Grande Depressio. Segundo eles, 

a elevaçâo !fos saldos ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s reais em 1930, assim como em 31 e 33, 

esteve adequada às mudanças ocorridas nos determinantes da ｦ ｴ ａ ｮ ｾ ｩ ｯ o

demanda, o que leva Schwartz a concluir que houve deslocamento ao longo 

da funçio demanda ror moeda, como na figura 4.b e nio deslocament:o da 

funçio demanda por ｭ ｯ ･ ､ ｡ Ｚ ｾ Ｎ Ｂ Ｂ Ｇ Ｎ .

Temin recupera o teste rara as duas versBes, ampliando o modelo cem a 

curva de oferta agregada, S. No modelo da figura 5 a, tem-se a hipótese 

da demanda agregada e, em 5.b, a hipótese ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ￡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｐ Ｎ .

Nos dois modelos, o eqtlilíbrio inicial corresponde aos pontos A. 

no grdfico de cima e D, no ｧ ｲ ｾ ｦ ｩ ｣ ｯ o de baixo. Segundo l'emin, 0 ponto 

comum ｾ ｳ s duas hipdteses o fato de a renda real, os ｰ ｲ ･ ｾ ｣ ｳ s dos bens e 

serviços, as taxas de juros de curto prazo e o estoqtle nominal de moeda 

terem caído entre fim de 1929 e fim de 1930. Nos dois modelos tem-se, 

portanto, um deslocamento ao longo da curva de oferta agregada devido 

ao deslocamento da curva IS de ｉ ｓ ｾ ~ para IS&. 

1
" GandoHi e Lothian (1976) ainda desafiaram a idéia de Temin de que uma queda na quantidade nominal de moeda acompanhada 

por uma correspondente queda nos preços deixaria o produto real i1utável se os saldos reais pernanecesset 
constantes. Nesse caso, segundo os autores, Temin hlhou em notar a distindo entre 11udança de preço antecipada e 
não antecipada e supôs que o produto depende de seu preço e11 relação ao preço esperado de seus insumos. Schwart:z 
argumenta ainda que Temin (1976) ignorou a crescente literatura acerca do ･ ｾ ･ ｩ ｴ ｯ o das variações de prer;os não 
antecipadas sobre as ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ￕ ･ ｳ s do produto real. Daí, T:e1in concluir que o co1porta1ento dos saldos reais no 
período é inconsistente co• a e){plicado 11onetária para a Grande Depressão. 

'' A maior inclinação da curva LH na figura 5.b se deve ao htcr de a elasticidade-juros da de1anda por 1oeda ser nuito 
baixa, de 1odo que os choques monetários tê1 grande potência. No esquema ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ Ｌ , ocorre o oposto, por isso a 
curva é be1 menos inclinada Ｈ ｦ ｲ ｯ ｾ ･ ｮ Ｌ , 1983) 



No modelo referente ｾ ~ hipótese da demanda agregada, a curva LM nio 

ｈ ｾ ~ apenas c movimento da 15 ao longo da LM, causado pela 

queda autBnoma dos gastos. Esse movimento provoca queda nos preços, nas 

taxas de JUros e no produto. A economia passa para um novo equilíbrio 

nos pontos C e E. 

l L LM, 

B 

5.a: hipótese da demanda 5.b: hipótese ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a

Se!:Jundo Tem:ln, a transiçio da primeira posiçio de equilíbrio para 

a segunda ocorre da seguinte maneira: os choques ocorridos inicialmente 

no mercado de bens - a queda autônoma nos gastos induzem o mercado 

ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o a se aJustar rapidamente. Os ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｌ , a renda e as taxas de 
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juros declinam continuamente. As taxas de juros caem a dpspeito do 

aumento da demanda por moeda rara especulaçio e precauçio. 

Na figura 5.b, ocorre inicialmente um deslocamento da curva LM ao 

lonqo de IS0 de A para B. Segundo Temin, a distância entre esses dois 

pontos varia de acordo com a velocidacle de ajustamento dos mercados de 

bens e ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｎ . Como ｨ ｾ ~ 11m movimento da direita para a esquerda ao 

longo da curva de oferta agregada com diminuiçio dos preços, criam-se 

expectativas de mais deflaçio. Isso acarreta um elevaçffo das taxas de 

juros reais em relaçio às nominais. Devido a essa elevaçio das taxas de 

monetarista, o investimento ｾ ~ muito juros-elástico. Entio, a economia 

se move de B para C. Como o produto continua a ca1r, a ｦ Ｎ Ｍ ｾ ｣ ｯ ｮ ｯ ｭ ｩ ｡ a

continua a se mover para baixo na curva de oferta agregada, S até 

alcançar o ponto E. 

Temin julga a validade das duas hipóteses a partir de dois 

｣ ｲ ｩ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ Ｎ . a ocorr&ncia ou nio do deslocamento da curva LM e o motivo 

pelo qual a IS se deslocou. 

O deslocamento para esq11erda da curva LH i causado por uma 

variaçio negativa dos saldos reais ｍ ｾ Ｏ ｰ Ｎ . Segundo Temin, os saldos reais 

aumentaram entre o final de 1929 e c início de 1931. Ele argumenta que, 

mesmo que o poder desse teste seja prejudicado pelo movimento dos 

ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s pode-se concluir qtJe realmente os saldos reais subit-am porqtJe os 

ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s caíram mais rapidamente que a oferta nominal de moeda ｍ Ｌ ｾ Ｎ .

No lado da hipÓtese monetária, segundo Temin, o fato que provocou 

a saida da economia do equilibrio inicial foi o primeiro pânico dos 

bancos. ｅ ｾ ［ ｴ ･ Ｌ , ao diminuir o estoque nominal de moeda Mm, provocou a 
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queda nos saldos reais H./p. Assim a curva LM se deslocotJ de ｌ ｍ ｾ ~ para 

L.l•i :1. • 

Temin considera que, como nio ｨ ｾ ~ evidências de queda nos saldos 

reais nesse Pel-íodo, por esse critério do comportamento dos saldos 

rea1s, a hipótese da demanda agregada é melhor que a monetriria para 

explicar os anos 29 e 30. 

Outro ｲ ｲ ｩ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o de ｣ ｯ ｭ ｰ ｡ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o entre as duas hipóteses i o motivo 

peJ.i-' ｱ ｵ ［ Ｚ ｾ ｬ l a curva IS se desloca em cada um dos modelos, 5.a e 5.b. 

Temin toma como base de comparaçio a ｡ ｮ ｾ ｬ ｩ ｳ ･ e dos efeitos do ｰ ｾ ｮ ｩ ｣ ｯ o dos 

bancos sobre a econom1a. Considera que os pontos A e D nos dois modelos 

representam a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｩ ｯ o inicial americana ｡ ｴ ｾ ~ outubro de 1930 e compara 

a transiçio desses pontos para C e E em cada modelo. 

·-J.a, observa···se que a taxa de juros declinou 

continuamente ao lonQo da transiçio de A para C no ｧ ｲ ｾ ｦ ｩ ｣ ｯ o de cima. Na 

Ｍ ｆ Ｚ ｩ Ｎ ｾ ｆ ｴ ｲ ﾷ ＼ Ｚ Ｎ Ｎ . 5.b, ｨ ｯ ｕ Ｎ ｖ ｩ Ｌ ｾ ~ Pl-:i.meJ.r·o um f.devaç:ão da ta>«"- ､ Ｎ Ｚ Ｌ Ｎ ｾ ~ juros nonr:i.nal, qu-3.nclo 

a L.M se deslocou ao longo da 15 0 de A para B. Como Temin (1976) mostra, 

quando a L.M se desloca para a esquerda, a taxa de juros nominal somente 

nio sobe se a curvaIS for horizontal. Ainda na figura 5.b, ｯ ｢ ｳ ･ ｾ ｶ ｡ Ｍ ｳ ･ e

que a taxa de juros declina devido ao movimento da curva IS, ao longo 

cl ｾ ｾ ~ i .1-í :1. , do ponto B para C. Temin ar·gumenta que, de acordo com as 

teorias dos choques monetririos, o impacto do deslorame11to ela curva L.M 

deve ser absorvido pelas taxas de juros e depois deve ir desloca11dú 

gradualmente a renda para baixo ao longo da ct1rva de oferta agregada. 

Por0m, como jci mostrado em Temin <1976), as taxas de juros ｮ ｾ ｯ o subira1n 

logo após o pSnico dos bancos em 1931 T . . em1n conclu:i . que, t: :7lmbém 

segundo esse critério de motivo do deslocamento da curva IS, o modelo 
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da hipótese da demanda agregada se adeqtJa meltlor aos fatos ocor1·idos 

entre a quebra da de valores e 1931 

Quanto aos outros mecanismos, ｡ ｬ ｾ ｭ m das ta><as de juros, através dos 

quais os choques monetários ｳ ｾ ｯ o transmitidos à economia, Temin faz uma 

breve referência ao ''efe:i.t:o '' IYIUd an (j: a<:; 

･ ＾ ＼ ｲ ･ ｣ ｴ ｡ ｴ Ｚ ｩ Ｎ ｶ ｡ ｾ Ｚ ［ Ｂ Ｎ .

Temin admite que, no caso dos planos dos indivíduos serem afetados 

pelas ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｂ ･ ｳ s dos saldos reais, uma dada queda nesses ｾ ｬ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s pode 

mudar o comportamento dos gastos sem se refletir no mercado financeiro, 

como argumentam os monetaristas. Isso significa, segundo Temin, que um 

deslocamento para a esquerda da curva .M, na fig(Jra S.b, 

simultâneo deslocamento da curva IS. Se o mercado monetário .,, 

equilibrar mais rapidamente que o mercado de bens e as curvas de 

eq(lilíbrio durante a transiçio forem ｉ ｓ ｾ ~ E ｌ ｍ ｾ Ｌ , o ponto de equilíbrio 

passa de A para C, passando perto ou pelo ponto B. A elevaçhlo da taxa 

de juros somente i anulada completamente, portanto, caso o mercado de 

bens se equilibre antes do mercado ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ Ｎ . Segundo Temin, nenhum 

desses dois mecanismos esteve presente na economia americana em 1930 

porque em nenhum momento houve queda dos saldos reais. 

Quanto às mudanças de expectativas que podem ocorre1· em resposta 

às variaçôes na oferta monetária, Temin considera que a hipcltese de 

ｰ ｲ ･ ｶ ｩ ｳ ｾ ｯ o ｰ ･ ｲ ｦ ･ ｩ ｴ ｡ ｾ ｭ m i inconsistente com o modelo S.b. O deslocamento (]a 

curva IS ocorre devido à existência de expectativas rígidas Se os 

agentes pudessRm prever corretamente 

,. Previsão perfeita corresponde a ｭ ｵ ､ ｡ ｮ ｾ ｡ ｳ s rápidas nas eKpectativas: os agentes, ao tomare• decisões de gastos percebeR e 
entendem rapida1ente as i1plicaçÕes da variação na oferta de 11oeda e as incorpora às suas decisões. Desse ;odo, 
não é necessârio haver comunicado l!"ntre os mercados dl!" bens e 1onetiirio para se to11ar dl!"cisões que alterem a 
co11posido da carteira de porUÓlio entre ativos reais e hnanceirosWordon e WicoK, 1981) 
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monetirias, segundo Temin, a curva de oferta agregada seria vel-tical. 

Isso significa que nio seria possível ocorrer a Grande Depressio. 

Pode-se argumentar tambJm, segundo Temin, qt!e a hipótese de 

informação perfeita i inconsistente com a depressão porque os efeitos 

dos pânicos dos bancos sobre as expectativas foram retardados por sua 

rigidez e, se tivesse havido qualquer mudança de expectativas após o 

primeiro pânico, esta deveria ter resultado de eventos anteriores aos 

rinico. Assim, a hipdtese de expectativas adaptativas tambJm não i 

capaz de explicar a Grande Depressio a partir da hipótese monetária. 

Quanto à efetividade de uma política t ' . mone_arla ativista 

expansionista no período, Temin argumenta que dependeria da velocidade 

com que os mercados de bens e monetir·io alcançariam o equilíbrio. Tal 

política monetál-ia defendida por Friedman e Schwartz (1963a) some11te 

teria sido eficaz no caso do mercadtl ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o se equilibrar ma1s 

rapidamente que o de bens. 

Temin faz ainda algtJmas conjecturas sobre o que poderia ｴ ｾ ｲ r

acontecido se nâo houvesse a onda de fal&ncias bancar1as: os bancos 

teriam acumulado excesso de reservas devido ｾ ~ queda na quantidade 

demandada de moeda e com isso o ･ ｴ ｾ ｴ ｯ ｱ ｵ ･ e de moeda M (ou oferta 

monetária) teria caído para equilibrar o mercado ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ o com M.=Md. 

Outra possibilidade seria os bancos ter·em sido capazes de aumentar seus 

･ ｭ ｰ ｲ ｾ ｳ ｴ ｩ ｭ ｯ ｳ s a taxas de juros mais baixas, expandindo a oferta monetária 

e fazendo com que a curva LH se deslocasse para a direita. 

Temin conclui que, embora o início da depressâo nio tenha sido 

causado pelo pinico dos bancos. se ele ｮ ｾ ｯ o tivesse ocorrido certamente 

a oferta de moeda n5o teria caído tanto em 1931 e as expectativas de 

､ ･ ｦ ｬ ｡ ￧ ｾ ｯ o ｮ ｾ ｯ o teriam sido t5o pessimistas e, ｡ ｴ ｾ ~ a saída da Inglaterra 



ｾ Ｇ ｩ Ｐ 0

do padrâo-ouro em setembro de 1931, 

caldo tanto, assim como a depressio certamente nâo teria sido tâo 

longa, conclusio esta muito parecida com a de Friedman e Schwartz 

J. Gonlon E' .1. A. Wilcox ampliam o leque ele irlterpretaç5es para as 

causas da derressio dos anos 30. Consideram que Temin (1976) e Schwartz 

<i9BU constituem os do:i.5 extremos ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｯ o

respectivamente. 

par2 o sio descartados os I' t . ··a.ores rea1s como causa de :Ln :í.c.i.o 

!W1 at :i.v:i.d<:tde ｾ Ｚ ｾ ｣ ｣ ｬ ｮ ￔ ｭ ｩ ｲ Ｎ Ｚ ＼ Ｚ ｜ Ｎ . ｡ ｵ ｴ ｯ ｲ ･ ｾ Ｚ ［ ; citam 

ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ ｳ s flexíveis que partem da hirdtese da demanda agregada como 

verdadeira, mas consideram alguns fatores monetários como agravantes da 

depressio. A preocupa,io de Gordon e Wilcox ｾ ｣ ｯ ｭ m as vers5es extremas. 

Pretendem testar a possibilidade de descartá-las como explicações 

os fatores reais sio fundamentais para se entender o 

inicio da rcc&sslo. Por6m, o comportamento das variáveis monetárias 

teria originado a passagem para a depressio. Nio se pode concordar, 

com a ｳ ｵ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｾ ｯ o de Temin de a queda de 2,5% na oferta de 

nn.,;; Pl-:i.meil"OS apcis a quebra da bolsa e mais Ｗ Ｌ ｾ Ｕ ｘ X

nos 15 meses seguintes não teve qualquer efeito sobre o nível de renda 



Gordon e Wilcox prop5em um modelo do tipo IS-LM para colocar à 

prova as duas vers5es ''radicais'' de Temin e Schwartz. O teste parte de 

duas ｰ ｲ ｯ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ Ｕ ･ ｳ s básicas em que Temin se ap6ia. A primeira, se a 

contraçio na atividade econ8m1ca tivesse tido como causa a queda na 

oferta monetil·ia as taxas de ju1·os de Cttrto prazo teriam caído. A 

segunda, uma vez que os saldos reais estj.veram crescendo entre 1929 e 

31, devido ao movimento de queda nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｌ , não houve deslocamento da 

funçâo oferta de moeda e, portanto, a curva LM nâo se deslocou para a 

esquerda. Como, no referido período, as taxas de juros estiveram caindo 

ininterruptamente. 

A argumentaçâo de Gordon e Wilcox parte do esquema mostrado na 

figura 6 abaixo. Eles tentam mostrar que o declínio das taxas de juros 

de curto prazo ｾ ~ ･ ｬ ･ ｶ ｡ ｾ ｾ ｯ o dos saldos reais podem ser logicamente 

compatíveis com um modelo IS-LM no qual o gasto nominal 

crescente da renda, e tambim p1·etendem mostrar no mesmo esquema, a 

importincia do comportamento dos gastos, 

Schwartz (1981). 

contrariando a tese de 

Os autores incluem as curvas de oferta e demanda agregadas. A 

posiçâo da curva de demanda agregada DD d determinada PElo nível de 

gasto aut6nomo P pela oferta nomi11al de moeda. Entâo, seQllndo Gordon e 

Wilcox, a curva DD e, portanto, o produto nominal Yn ｳ ｾ ｯ o deslocados por 

ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ s na moeda 
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Por outro lado, o mesmo modelo ｾ ~ compatível também com a queda nas 

taxas de juros e o aumento nos saldos reais. Basta supor que, a Partir 

do eqtJilíbrio inicial ｅ ｾ Ｎ .

Se a oferta de moeda H permanece em Mw, deve ocorrer um 

deslocamento da curvaIS ､ ･ ｉ ｓ ｾ ~ para IS 1 , de DDa para DD 1 , do nível de 

e do produto Ya para Y1 e da taxa de juros r·g para 

1· 1 Esses resultados, portanto s5o ｦ ｡ ｶ ｯ ｲ ｾ ｶ ･ ｩ ｳ s a tese de Temirl. 11as, 



ｾ Ｚ Ｎ Ｇ ｩ ｊ J

argumentam Gordon c Wilcox, o mesmo modelo permite observar que o 

comportamento da quantidade nominal de moeda ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m ｾ ~ importante 

Os autores consideram que, ｡ ｬ ｾ ｭ m do declínio do gasto autônomo de 

ocorra uma aqueda no estoque de moeda de ｍ ｾ ~ para M1 A 

part t l" daí, observa-se q11e os níveis de ptcços c produto caem ainda 

ma1s, para ｲ ｾ ~ e ｙ ｾ Ｎ . respectivamente. Uma vez que a curva de oferta 

agregada ｾ ~ positivamente inclinada, c nível de preços sofre uma queda 

mais que proporcional ｾ ~ queda na quantidade de moeda M. Com isso, o 

saldo real M/p declina e, ｣ ｯ ｮ ｳ ･ ｱ ｕ ･ ｮ ｴ ･ ｭ ｾ ｮ ｴ ･ Ｌ , a taxa de juros se eleva de 

r1 para ｲ ｾ ~ ao longo da curva da curva Ｑ Ｕ Ｌ Ｈ ｾ ｾ Ｉ Ｎ . Portanto, argtlmentam 

Gordon e Wilcox, nâo se pode deduzir que os movimentos dos saldos reais 

ou da taxa de juros negam a import5ncia dos fatores ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ Ｌ , como 

supi5!:? Tem in. 

Ainda segundo Gardon e Wilcox, como o argumento do modelo da 

figura 5 acima se baseia num deslocamento do gasto autônomo, ? 

:lnc:ompativel também com D extremo monetarista representado por 

a economia poderia alcança1· o ponto de 

equilíbrio Ee por outro caminho. O esquema acima sup8e que a taxa de 

ｩ ｮ ｦ ｬ ｡ ｾ ｾ ｯ o esperada seja zero. lsso porque, se a inflaçio esperada fosse 

diferente de zero, os agentes poderiam alterar seus encaixes. Se, de 

fato, entre 1929 e 33, a taxa de variaçio nos preços tivesse s:ldo 

repetidamente incorporada às expectativas, a ta)ca de juros real rodel-ia 

ter ficado acima da nominal. 

Gordon e Wilcox argumentam que, uma vez 

definida para uma dada taxa de juros nominal 

oferta de moeda no mercado monetário> 

que a curva LM foi 

(que iguala demanda e 

real (que iguala poupança e investimento no mercado de bens), seria 



necessJrio desenhar uma nova curva IS em termos de ｴ ｡ ｾ ｡ a de jurns 

nom:i.na 1 A nova curva seria deslocada verticalmente abai,,o da 

porque, devido à taxa de deflaçic espe1·acta, a taxa de juros real é 

ma1or que a nominal O equilíbrio se daria ao nível de taxas de juros 

mais baixas em todos os pontos. Para Gcrdon e Wilcox, nio haveria razâo 

par<:x que tal cu1 .. va IS' nâo PUdesse gerar o mesmo ponto de equilíbrio 

todas as conclusHes anteriores sobre Ee poderiam ser 

mantidas mesmo que o gasto autônomo A permanecesse constante em A •. 

Para Gordon e Wilcox, a hipótese de Schwartz de que somente a 

variaçic) do estoque de moeda explica a queda no produto n5o e 

Isso Porque, entre 1930 e 32, o ･ ｳ ｴ ｯ ｱ ｵ ･ ｍ ｾ ~ declinou 1,8% em 

relaçio a seu pico em 1929 e c deflatcr do produto declinou 2,2% A 

despeito da pequena ｶ ｡ ｲ ｩ ｡ ｾ ｩ ｯ o em ｍ ｾ ~ e nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｌ , nos primeiros meses da 

depressâo a queda no produto real foi de 9,SX. Segundo Gordon e Wilco)(, 

sem uma repentina e inexplicada mudança na expectativas de preços 

estiveis para deflaçio, os primeiros quinze meses da depressUo só podem 

ser explicados por um deslocamento para a esquerda no gasto a11t6nomo 

Aqui, os monetaristas contraargumentariam que o produto depende d& 

ｯ ｦ ･ ｾ ｲ ﾷ ｴ Ｎ ｡ a de moeda na ･ ｣ ｯ ｮ ｯ ｭ Ｚ ｩ Ｎ Ｚ ［ Ｚ ｾ ~ e -::;r.: desv:i.a do ''pr·odut:o nat:Ul*Bl '' qu;;,,ndo 

ocorrem ｳ ｵ ｲ ｰ ｲ ･ ｳ ｡ ｳ ｾ Ｎ .

A partir do modelo apr·esentado na figur·a 6, Gcn· d on e Wilco>< 

concluem que as vers5es extremistas monetarista e ｫ ･ ｾ ｮ ･ ｳ ｩ ｡ ｮ ｡ a sobre a 

Grande Depressio podem ser Com referincia ao teste de 

causalidade entre moeda e renda de Granger (1969) citado por Schwartz 

(1981>, Gordon e Wilcox mencionam que pode ser interpretado de forma 

u· A distindío de Gordon e Wilcox entre monetaristas e não-111onetaristas é i1precisa. Eles se refereo a 1onetaristas, 11as 
nesse caso, estão falando dos novos clássicos, que não gosta• de sere111 confundidos co11 aonetaristas devido às 
suas divergências de conclusão de política econômica 



diferente. O teste, que utiliza dados estimados para o período de 1914-

42 e 1941-44, tem como resultado que os efeitos defasados da moeda 

muito enfatizados pelos mo11Etaristas - sobre a renda sio ambíguos, pois 

há um impacto significativo da moeda sobre a r·enda para o período como 

tlm todo, mas 11io pa1··a cada subperíodo isoladamente. Observa- se ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m

um impacto de M1 e Me sobre a renda entre 1929 F 41 e uma 

simultaneidade dos movimentos de moeda e renda. Entio, segtJndo Gordon e 

Wilcox, Schwartz interpretaria que, nos primeiros três anos, a moeda 

teve um rápido e poderoso efeito sobre a renda, enquanto ·remin 

interpretaria que a moeda apenas reagiu passivamente ｾ ｳ s variaçbes do 

produto devido a fatores reais. 

Uma vez apontadas as limitaç6es das versoes de Temin e Schwartz, 

Gordcn e Wilcc)c consideram um esquema teórico a Partir do qual 

desenvolvem suas explicaçÕes para a ､ ･ ｰ ｲ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o dos anos 30. Esse esquema 

pode ser ass1rn resumido: 

- o investimento líquido em bens de consumo e bens de 

produçio e funçio do afastamento entre os estoques reais e desejados 

de tais bens; 

qualquer queda no investimento líquido provoca queda no 

produto, sendo que o investimento liquido JJOde ctiminltir quando diminui 

o estoque desejado ou quando o estoque corrente aumenta muito em 

relação aos estoques desejados; 

o principal fator que fe2 com que caísse o nível 

desejado de investimento no final dos anos 20 foi o efeito do decl1n1o 

no cl-escimento populacional sobre a construçio civil no setor 

habitacional; 



- o principal fator que contribuiu para elevar o estoque real 

de •:<·:wl.tal ｕ ｾ ￭ ｯ o alto fel. a ｾ ［ ［ ｵ ｰ Ａ Ｎ ［ Ｚ ｲ ｣ ､ Ｇ ･ ｲ ﾷ ｴ ｡ a ｣ ｬ ￭ Ｍ Ｚ ｾ ~ re::;tdênct:::ts, befH> ele consumo e 

a explosao elo mercado de ｡ ｾ Ｖ ･ ｳ Ｎ .

Gordon e Wilcox argumentam que a queda na 

superprodu,io no setor habitacional foram as causas da queda do nivel 

1fe investimento na área de ｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｾ ｯ o civtl já a partir de 1925. Al?m 

disso, vários itens de gasto caíram br·uscamente entre 1929 e 30, sendo 

que o consumo foi o que ma1s contrtbuiu para o declínio do produto 

CGordon e Wilcox (i98i): 76). Eles ｮ ｾ ｣ c chegam a tJma ｣ ｯ ｮ ｣ ｬ ｵ ｳ ｾ ｣ c segura 

quanto ｾ ｳ s causas dessa queda no con!;umo, se teve raízes na quebra da 

bolsa de valores ou se foi uma ｲ ･ ｡ ｾ ｩ ｯ o enddgena à queda em outros 

componentes de gasto e conseqUente queda na renda. 

Quanto ｾ ~ ､ ｵ ｲ ｡ ｾ ｩ ｯ o da recessio por quase toda a d?cada dos 30, eles 

co11cluem que sua explicaçio deve ser buscada na ｡ ｮ ｾ ｬ ｩ ｳ ･ e do setor da 

｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｩ ｯ o civtl. Ainda no início dos anos 40 a taxa de tnvestimento em 

construç%o (item f11ndamental na determinaçio do nível de emprego) em 

ｬ Ｂ ｦ Ｎ ﾷ ｾ ｬ ｡ ￧ Ｚ Ｚ ｾ ｯ o a.o p1·oduto era ｭ ･ ｮ ｯ ｾ ［ ; que a ｭ ｴ ｾ ｴ ｡ ､ ･ e do seu rdvel ｦ Ｎ ｾ ｭ m meados da 

década dos 20. r o PNB em 1940 n5o seria maior, em termos absolutos, 

que em 1929, se nio fossem os gastos governamentais que preenchiam o 

gap detxado pelo investimento. 

49%, Gordon e Wilcox consideram que uma abordagem 

monetá1·ia ''1·adical'' do tipo da de Schwartz ｾ ~ limitada e ineficiente 

quanto à explicaçio para a depressio dos anos 30. 

Para Gordon e Wilcox, o porqu& de ponto de reversio da tendfncia 

de crescimento ter ocorrido em 1929 P nio durante a mini-recessio de 

1926 é explicado pela relaçio entre o consumo e o mercado de açJes. A 



adiou o impacto recessivo do colapso no setor habitacional 

dizer ｱ ｵ ｾ ~ a quebra do mercado de ｡ ｾ ￴ ･ ｳ s em outubro de 1929 precipitou a 

queda verificada no cor1sumo, que interagiu com o colapso do setor de 

construçâo civil. 

Portanto, para Gordon e Wilcox, o declínio nos ｧ ｡ ｳ ｴ ｯ ｳ ｾ ~ essencial 

para explicar o inicio e a duraçâo da queda no produto, seguir1do a 

hipótese da demanda agregada nâo ''radical''. !\lo Entanto, em termo::; 

gerais, eles concordam com algumas das rroposiç5es de Friedman - os 

choques do governo também contribuem para a desestabilizaçâo do setor 

p1·ivado. ａ ｾ Ｕ ･ ｳ s passadas ele politica ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｾ Ｍ ｩ ｾ ~ geralmente cattsam mais 

mal do que bem. Aqui se referem • política ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ a restritiva do Fed 

desde finais de 1928. E que, no caso da Grande Depressgo, diferentes 

políticas monetárias teriam mudado o curse dos acontecimentos. 

ｾ ｾ Ｑ Ｑ ｡ ｮ n 11eltz.:,:.;r, no artigo ''Monetarist Interpretations of the Great 

ｄ Ａ Ｚ Ｍ ｾ ｐ ｬ Ｂ ･ ｳ ｳ Ｚ ｩ Ｎ ｯ ｮ Ｂ " (1.981.), t:.;:mt:a r,;elec:ional· os Principais Pontos comuns e de 

desacordo entre as ｩ ｮ ｴ ･ ｲ ｰ ｲ ･ ｴ ｡ ｾ ￴ ･ ｳ s ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ ｳ s para a Grande Depressâo. 

Além disso, ele 1·ejeita totalmente a anJlise de Temin (.1976), 

argumentando que a queda nos preços e no produto entre 1929 P 31 

resultou somente do declínio nos gastos que induziu ｾ ~ queda na demanda 

por moeda ｮ ｾ ｯ o têm validade teórica nem base empírica correta. 

Meltzer concorda com algumas conclusBes de Gordon e Wilcox. Por 

e;<emp 1 o, a Pl"incipal ､ ･ ｬ ｡ ｾ Ｚ ［ Ｌ , a de ｩ ｭ ｰ ｯ Ｑ ﾷ ｴ ｦ ｜ ｮ ｣ ｩ ＼ Ｚ ｾ ~ na 

determinaçâo dos acontecimentos da depressio tanto os fatores reais 

quanto monetários. Tambim concorda com a afirmaçâo dos autores de 
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diferentes políticas monetárias, ou seja, ativas e expansionistas, 

teriam tornado a depressHo menos profunda, com a ressalva de que, para 

Meltzer, tais politicas deveriam ter sido adotadas Já em 1929 e nâo a 

partir de 1.931, como afirmam Gordon e Wilcox. 

Meltzer também admite ｱ ｾ ｊ ･ e nâo foram somente os fatores monetários 

que iniciaram e agravaram d -a epressao, na medida em que nio sâo todas 

as variaçôes no produto e nos preços que podem ser explicadas por 

variaçôes anteriores na quantidade de moeda (''moeda defasada'') Porém, 

argumenta que certas políticas nâo monetárias, tais como as tarifas 

de 1930 e toda a ｬ ･ ｧ ｩ ｳ ｬ ｡ ｾ Ｕ ｯ o prci monopdlio e pro cartel como a NIRA 

(National Industrial ｒ ･ ｣ ｯ ｶ ･ ｲ ｾ ~ Act), embora sejam um dado nâo monetário, 

seus efeitos, nos anos 30, estiveram relacionados a fatores monetários. 

Isso porque, para ele, as implicaç5es das tarifas sobre os preços e o 

produto teriam sido outras se o ｰ ｡ ､ ｲ ｩ ｯ Ｍ ｯ ｾ Ｑ ｲ ｯ o tivesse sido abandonado 

antes e nas circunstfincias em que foram impostas, essas tarifas 

aprofundaram a depressio. 

Outro ponto comum entre as análises de Gordon e Wilcox e Meltzer 

diz respeito à Curva de Phillirs: eles argumentam que quando se observa 

que nos anos 30 a distribuiçio da renda nominal entre preços P o 

produto percebe-se que a taxa de val·iaçâo dos ｰ Ｑ ﾷ ･ ｾ ｯ ｳ s esteve associada à 

taxa de variaçio no produto e nio ao nível do produto, ou ao nível de 

desemprego. Segundo eles, entio, esse dado contraria as conclusMes de 

politica econômica que se tira a partir da Curva de Phillips, ou ｳ ･ ｪ ｾ Ｌ ,

as sugest6es de que se pode aumentar o produto sem se elevar os ｰ ｲ ･ ｾ ｡ ｳ s

atravis do aumento de incentivos f1sca1s. 

Meltzer discorda de alguns pontos na análise de Gordon e Wilcox. 

Um deles i seu argumento de que a queda do investimento no setor de 
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construçio civil no final dos anos 20 foi causado principalmente pela 

ｳ ｵ ｰ ･ ｲ ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｾ ￢ ｯ o de •ct' . res1.enc1as a partir de meados da década, sendo que o 

fator que mais contribuiu para diminuir a demanda no setor habitacional 

teria sido a queda do crescimento populacional. Heltzer critica tal 

argumentaçgo, sugerindo que nio foi metodologicamente bem elaborada e 

que havia mais de cinco anos antes de 1929 que o declÍnio no 

crescimento populacional estava reduzindo o crescimento do ｮ ｾ ｭ ･ ｲ ｯ o de 

famílias e, portanto, seria difícil admitir que ｪ ｾ ~ nos anos 20 nio 

tivesse ocorrido um processo de ajustamento na economia. 

Para Meltzer, o declínio no investimento em construçio civil a 

parti1· de 1929 teve ot1tra causa, qual seja, o fato de a queda na renda 

em 1929 ter diminuído a demanda por bens dtlráveis. As ｦ ｡ ｭ ￭ ｬ ｩ ｡ ｾ ｾ ~ teriam 

deslocado suas demanda Para títulos do governo com retornos de curto 

prazo entre 1930 e 32. 

Meltzer considera também que Gordon e Wilcox nio deram a devida 

importincia ao mercado de aç5es. Para Meltzer, o declínio n!JS pr·eços 

I -cas açoes nio pode ser tratado como 11m fator independente da Grarlde 

Depressio, uma vez que, logo em seguida ao colapso do mercado de -açoes, 

o produto caiu rapidamente. 

Meltzer argumenta que o entendimento dos fatos d11rante a depressão 

passa pela consideraçio de dois fatores cor1jugados, o fantJstico 

crescimento de 6X no produto real entre julho de i928 e julho de 1929 e 

a queda abrupta que sofreu a partir de ent5o, a qual Meltzer acredita 

estar ligada ao declínio nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s da!i aç5es nesse período. 

Outra crítica de Meltze1· a Gordon e Wilcox se refere ao fato de 

terem negligenciado o componente estrangeiro da base monetiria ao 

desconsiderarem a interaçâo do ｈ ｡ ｷ ｬ ｬ ･ ｾ ~ Smoot tariff com o padrão-ouro. 
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Heltzer dd mt1ita import&ncia a essa tarifa, se esta nJo tivesse sido 

imposta pelo governo americano em 1930, provavelmente nâo surgiria a 

relaçâo subseqUente de tarifas protecionistas p nem os erros de 

política monetária referentes ao sistema de taxas de câmbios fixas, sem 

o ｱ ｵ Ｎ Ｚ Ｚ ｾ ~ 1 os efeitos depreciativos do ｈ ｡ ｷ ｬ ｬ ･ ｾ ~ Smoot teriam sido bem 

e te1·iam se concentrado nos EUA :m Ａ ｾ ｵ ｭ ｡ a pal*a ｴ Ｑ ･ Ｑ ｴ Ｚ ｺ ｾ Ｚ Ｚ ｲ ﾷ ·

política de tarifas adotada pelos EUA a partir de 

ｲ ･ ｣ ･ ｳ ｳ ｾ ｯ o ame1·icana uma depressio internacional 

4. Comentá,- ias .finais 

O debate sobre as causas da Grande Depressâo dos anos 30, na forma 

como foJ aqui apresentado, trava-se basicamente entre duas posiç6es 

que privilegia a importância dos fatores monetários, ou 

hipdtese monetária, e a qtle privilegia a import&ncia dos fatores reais, 

ou hipótese da demanda agregada. ｾ ~ primeira se associa a idéia de ｱ ｵ ｾ ~ o 

governo ·Foi o grande ｶ ｩ ｬ ｾ ｯ o da histdria e ｾ ~ segunda, a noçio de que a 

depressio ocorrelt porque o governo nio teve Participaçio ativa na 

história. Pode-se dizer, entio, que com ･ ｸ ｣ ･ ｾ ［ ｯ o da posiçio de Gordon e 

W:i.lcn>< (:1.9Ht) esse debate faz Parte de controvérsias teóricas dos anos 

60 e 70. Nesse sentido, é uma disputa defasada em ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｩ ｯ o ｾ ~ tend&ncia 

ｭ ＼ Ｚ ｜ ｊ Ｎ ｾ ［ ［ ; ｮ Ｚ Ｚ Ｚ ｣ Ｎ ﾷ ｮ ｴ Ｈ ｾ ~ ;:!<,\ "macr·cH-:r.:onom:i.a ｣ ｯ ｮ ｶ Ｈ ｾ ｮ ｣ Ｚ Ｚ ｩ Ｎ ｯ ｮ ｡ ｬ Ｂ " a quE· ｾ Ｚ ［ ｅ Ｚ : ·Pil:i.a. Ner.;ta, a 

distinçio entre o que até os anos 80 se tratava por monetarismo x 11io-

faz através da disc:ussio em torno dos méritos, custos e 



beneficios potenciais, e , principalmente, em torno do papel e dos 

]imites das políticas monetária e fisca]Q•. 

Embora o alcance do presente trabalho n%o tenha chegado a esse 

ｭ ｯ ､ ･ ｾ ｬ ｮ n atual de expectativas racionais, nio nos ｾ ~ impossível apontar 

para o fato ｴ ｡ ｭ ｢ ｾ ｭ m esse modelo oferece uma explicaç%o prdrria para os 

os novos ｣ ｬ ｾ ｳ ｳ ｩ ｣ ｯ ｳ s diriam que, 

j " . l tepressao, c1rcu ou uma avalanche de Ｚ ｩ Ｎ ｮ ｦ ｯ ｲ ﾷ ｭ ｡ ｩ ｩ Ｚ ￓ ･ ｾ Ｚ ［ ; er·r·ad<:l.S devido 

ｶ ｾ ｲ ｩ ｯ ｳ s choques a que a economia esteve sujeita. Desse modo, embora os 

indivíduos fossem racionais, nâo foram capazes de fazer previsâo 

ｰ ･ ｲ ﾷ ｦ ｾ ｾ ｩ ｴ ｡ Ｌ , i.e., ajustar rapidamente suas expectativas em ｲ ･ ｬ ｡ ￧ ｾ ｯ o as 

variações de ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s e produto. Houve, entâo, a partir das informa,5es 

erradas, uma epidemia de decisôes erradas: 

"Se agentes inteligl!fltes que se esfon:am por buscar a satish,ão de seus interesses estiverem cometendo o mesmo 

erro repetidamente, o que parece acontecer, seretos levados a i1aginar a ･ ｸ ｩ ｳ ｴ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ a de dificuldades 

infomacionais. Se você examinar o episódio de 1929 a 33, verá que houve 11uitas decisões que, em retrospecto, 

os indivíduos Preferirias não ter totado; houve tuitos e1pregos abandonados por pessoas que depois acharal que 

deveria11 que deveriam tê-los conservado, houve ofertas de empregos recusadas porque algumas pessoas pensaram que 

essas ofertas não valia1 a pena. Depois, três meses uis tarde, achara11 que deveriall ter agarrado essas 

ofertas Os individuas cometem este tipo de erro a t!ldo instante Qualquer UI pode analisar a década dos 30 e 

ver que houve decisões que teriam produzido tilhÕes de dólares- cotprando ｡ ｾ ￕ ･ ｳ Ｌ , ;uitas coisas. Não vejo a 

dificuldade em reconhecer esta questão de erros no ciclo econôalico" (R. Lucas, in Kla11er, 1988: 42 e 43). 

•• Após a "crítica de Lucas" (ver Klamer (1988) cap. 1), o ;odeio de expectativas racionais, o produto e o emprego 
desviam de seus níveis naturais simplesmente graças ao conponente não antecipado da política do govPrno., ou 
seja, porque o governo tem vantagert infonacional :ao fazer politica econômica. Isso pega os indviduos 
desprevenidos e os induz a tomarem decisões erradas, porque o governo gera incerteza atravÉs da política 
econômica e dificulta o acesso às informacões corretas, de modo que impede que os indivÍduos antecipem o nível de 
ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ Ｎ .
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O que S€ tentou enfatizar no presente trabalho ｾ ~ o fato de que o 

ponto de partida das divergincias entre as virias explicaç5es para a 

depressio sio as diferenças conceituais P de pressupostos em ｱ ｾ ｬ ･ e se 

｢ ｾ ｳ ･ ｩ ｡ a o modelo tedrico subjacente a cada versâo. 

A idéia aqui ｳ ･ ｭ ｰ ｲ ｾ ~ foi apontar para o fato de que em ci&ncia r1io 

é válida a assertiva de que contra ''fatos nio há argumentos''. Cada uma 

das argumentaçBes, principalmente no caso das duas qtJe mais se opUem, a 

de Temin (1976) e a de Schwartz (1981), organiza e interpreta os mes1nos 

dados de maneira coerente com um determinado arcabouço tedrico. As 

diferenças entre estes, por sua vez, derivam da forma como em cada um 

se desenham as características e conseqUentes funções da moeda, ou 

derivam das diferentes vias pelas quais se assume que os mercados de 

bens e monetário se comunicam e, sobretudo, da& d1forentos vioôms a 

respeito da estabilidade ou nio do setc)r privado e do papel do governo 

na economia. 

Nesse sentido, o debate sobre as causas da Grande ｄ ･ ｰ ｾ ｰ ｳ ｳ ￣ ｯ o

continua em aberto, nio porque nio tenham sido levantados todos os 

pontos relevantes em cada uma das explicaç5es, mas Porque ele faz parte 

do desenvolvimento tedrico da macroeconomia e, dentro desta, nio existe 

um consenso cristalizado. Está em aberto ｴ ｡ ｭ ｨ ｾ ｭ m porque um dos Pontos 

centrais que origina toda a discussio, i.e., saber se a depressão 

｣ ｯ ｭ ･ ｾ ｯ ｵ u por causa do governo ou apesar dele, 

trabalho, abordado em sua forma mais recente. 

não foi, no presente 

O que ｾ ~ possível admitir, ao organizar essa disputa tedr1ca, e a 

e>(istincia de alguns Pontos de comum acordo. Por exemplo, o fato de 

que as ondas de fali11cias bancárias e a saída da Inglaterra do padr§o-

ouro terem sido choques deflacionários que aprofundaram a depress5o, ou 
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a crítica que se fa2 ao comPot-tamento do Banco Centr·al americano 

､ ｵ ｲ ｾ ｮ ｴ ･ e os primeiros anos da depressio: ao ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｾ ｲ ｩ ｯ o do que se pensava 

atci a dcicada dos 60, o Fed esteve diminuindo ou contribuindo para qtle 

diminuísse ainda mais a oferta ｭ ｯ ｮ ･ ｴ ｾ ｲ ｩ ｡ Ｌ , se tivesse sido adotada uma 

política monetária expansionista, a depressio nio teria sido t%o grave. 
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" "tB'*' (JqBI} ｎ ｩ Ａ ￵ Ｍ Ｍ ｫ ｾ ~ 19-Y"\ Th..e. ｃ ｃ ｍ Ｎ Ｎ ｴ Ｎ Ｎ ｾ ･ Ｍ ｓ S .9-f tCu. Gv-2ol ｢ ･ ｦ Ｇ ｦ ｴ ｌ ｳ Ｎ ｳ ｾ Ｂ Ｂ Ｇ Ｂ Ｇ '
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