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i. Introdugio

a Torgue e outyos alegam aue a queda na atividade scondmica J& comsoara
alguns meses antes. NEn existe consenso gquanto ao papel do colapep da
haolsa de valores no inicio da depressio.

A queda nos niveis e produto continuou durante os anos de 1926,
B e 32, atingindo seu nivel mais haixo em marso de 1933, A partiv dazl
& sconomia  comegouw A reaqdir, mas  duwrante toda a decads  dos 39, nido
rECUPETOW 0% fivels de produto 2 enprego de sed dltimo pico, sm L1929

Embora a depressio tenha sido praticamente mundiala forque @
putras alegam que a  queda na atividade econdmica  Jjd comegarz alguns
meses antes. NRo existe consenso quanto ao papel do colapso da holsa de
valores no inicio da depressio.

A queda nos aiveis de produte continuouy durants os anos de iv3e,
31 e 32, atingindo sew nivel mais baixo em margo de 1933, A partir dai
a economia  comegod a0 veaaly, mas  dwrante toda a década dos 39, niEo
rECUPETOW 0% Atveis de produto & emprego de seuw wlitimg pico, em 4929

Embhora = depressio  tenha sido  praticamente mundial e zun
recuperacho nos  ElUA tenhe levado gquase a decanda dos 3¢ inteiva, nosso
trabalbe s restvinge aos EUA & ao perindm de 1999 a 1933 Faese
caorregsponde 2 Fase wais coritica e ao ponte sobre o gual  maiz se

cdiscute.



Outra restricio diz vespeito a0 leque de teovias gue debatem o
assunto.  Apssar de  haver varias interpretagles marxistas, pds-
keynesianas & mesmo explicagbes monetdvias anteriores = A Monetary
History of the United States®, nfo serd possivel tratar de todas elas
no presente  tyabalho, o qual cuidard apenas da organizacio do debats
dito convencional, presente nos  livraos-texto de macrosconomia. Traba-
sg, ent8o, da rivalidade tedrica gntre keynesizanos & monefaristas. FPara
issn, seriio usados dois textos bdsicos apontados pela literabura como
representativos dessas duns visdes: Monstary MHistory, publicada em 1943
poy Milton Friedpman & Anna Schwartz, do lado dos monetaristas, e o
Tivio de  Peter Temin, de 1974, Did Monetary Forces Cause the Great
Depression?, que vepresentouw wn desafio & interpretacio monetarista,

Antes de  entrar no debate propriamente dita, na segRo 1 serd dado
i panorama histovico dos  anos 20 e do colapso da atividade econdmics
dos anos entreg 193¢ e 33. Na segfo 2, serd feibta uma hreve COMPRIRGHD
gntre os arcabougos tedricos monetavista ¢ keynesiang, a gual tornara
mmis compreensivel & secino 3, que corresponde ac debate. Ho dinlodio da
segin 3 sera apresentada uma  peqguena explanacio das  versies qus
predominaram até s anos S0, aldm dos textos de Friedman g Schwarts &
de Temin a80 tratados outros textos gue dialogam com estes. tails como
as de  Gorvdon e Wiloceox (49281}, Meltzer (49817, Temin (1981 e Schwariz

(i9841). For Fim, na secio 4 sio feitns algumas considevagdes Finais &

' Clark Warburton, nos anos 49, defendiz usa explicaclo tipicasente mpnetdria parz 3 Grande Depressgo. Seu artige mais
representative ¢ “Honetary Theory, Full Employment and the Great Depression™, de abril de £%45.



apvesenta-sg a r:ritica Gele # macroscahomia atual faz » esse tipo de

debate entre keynesianos® o monstaristas.

S8 8 Srescimeanlfo Eoondmiveo dos Aonos P& & o SJofapso de P89 a 33
Nos anos 20 s economiz amevicansa esxperimentou um crescimento de

intensidade singulay em praticamente tados os setores: bens de consumo,
bens  de capital, construcio  civil, alimentos® e, principalmente,
automobitistica © eletrosletyvdnica. Esse crescimento ndo foi continuag,
pois houve tv8s mini rvecessfes, entre 19P¢-Pi, 19R4-2% & 19246~-77. Hos
demais anos de grande orescimento, o FNE foi de US$74 hilhdes gm (928
para US$404 bilhbes em {929, O ndmero de residéncias aumentou em #5%,
chegandn a  atender atéd as veivindicagdeps acumuladas nas dreas ocupadas
peta intensa  imigvaclBo entre 19090 & 1%944. & industria auvtomobilistics
desencadeos um  desenvoleimsnta de  wm bloco de setores de maguinavias,
incoreovando bens  de consump durdvelis e sed mevoado pioneiveo. O ndmero
de automdveis particulares passow de 9 milhdes em L1924 para 23 milhdes
em L9829, Quanto & producio de alimentos, pode ser citado o crescimento
dns seguintes proadutos entre 1980 ¢ 29 ldeite, 50¥, manteigan, 30%.
queijos, PO% e frangos 25%. Também teve grande importdncia o setor
educacional . & numers de  gstudantes em  escola novrmal  passou de 6209
para 21900 e o ndmereo de aniversitarios guase dobrou. Houve  também
® 4 macroeconomia xqui referida coms keynesiana corresponde a0 chaeade kegnesianisgo neocidssico, ou sintese nesclassics,

e que ndo # fiel a meitos dos conceitos introduzidos na Jeeria Geral. Os pos keynesianos represenfam 4ma

tentativa de inferpretacio de Keynes mais fidedigna.
9 Myitas das interpretagbes para a Grande Dlepressdo argusentam que usz das fragilidades desse crescimento dos znos 29 era

o fate de ser muito dependente do setor de construgdo civil e da inddstria de eletroeletronica (Chandler e
Tedlow, §983: 583).
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grande avango na qualidade € na quantidade dos bens avatuitos como
parques, bibliotecas pdblicas e servigos pdblicos de sadde. Outvre fator
que deve ser lembrado &  gque umn  das dreas de grande sspeculacio naa
decada dos 2@ foi o setov de imdvels wrbanos. Isso se deveuw, n parte,
an boom de construgdes no setor habitacional, gque atingiu sew auge eom
1926 &, #m parte, a0 comportamento do mercado de agfes. Enbtre 19°3 e
i9R7, a media de dividendos por agdes subiu 38% &, entre 1923 o 1929,
Hi% (Chandler & Tedlow, 198%1.

1929 ¢ considerado o pico do crescimentn scondmico desse periodo,
sendo qus  em seuw  dltimo frimestre arorrell A reversiio do ciclo. Em
termos de  tend&ncia, essa inflexBo se confundiuv com o compovrtamento do
mevrcado de agles, embora o declinio do produto tenbha se iniciado antes.
A holsa de valores de Nova forque registrou sua maior alta em setembro,
auando o preage médio das agdes alcangouw um nivel iP8Y% mais elevado gue
o de 1{92¢.

Fm outubro, o publico comegod & & alarmav frente ao auwmento no
montante de empréstimos tomados Junto aes  bancos comercizis pelos
corvetoregs ¢ paspeculiadoves para  compra  de  agbdHes.  Tamhém, nesse
periodo, manifestaram-se indicios de queda na atividade econdmica.
Nesse mesmo mES, COmEgaram a cair 0% pregos d& muitas aedes em Nova
Torque com persisténcia dessa tendéncia de baixa. Mo dia 28, Foram
comercializadas mais de ¥ wilhfes de agdes, com queda sm seus valores
de cevea de USEL4 bilhdes.

0 moviments  da holsa de valores fol am dentre varios aspechos da
recessio econdmica  iniciada ro Wltimo trimsstre de 1929, que se torvrnou
umza granhde depressiio com 0 chamadn “fundo do poso” em margo de 1933

Nesse periodo, o PHNE sofrew wea  gqueda de 392% & o0 nivel de dessmprego



chegou a 5%, o estoque de moeda Me (moeda corrente maiec depdsitos &
vista) declinou 26é%, Me (M, mais depdsitos a praze) caiuw 334 € o8
precos cairvam P5%. Veja a figura 1 abaixo:

ESTATISTILAS ECONOHICAS DA GRANDE DEFRESSAQ

PNB G Taxa Supe:
Taxa de . dyi
f PNB ax IPC | sobre Indice | M1 | vtee
5% US$ | desem- ) pleng
Ano (e e Bruto | ., . 11929 = |- papéis . da 1929 =

bilhGes (%) bilhGes | prego 100 | empre-

de 1972 de 1972} (%) comer- | bolsa | 100 f gy
ciais (%) 0

; {%}
R _ e . SN N
1929 314,27 17,8 40,9 3.2 100 5,9 83,1 100 —-0.8

1930 2852 135 44,6 87 U974 38 67,2 962 -—14
1931 2633 90 462 159 887 26 436 894 -3,
1932 2268 35 440 236 79,7 27 221 780 --08
1933 2221 38 428 249 754 1,7 286 735 16
1934 2394 655 487 21,7 780 1,0 314 81,4 02
1935 2608 9,2 498 201 801 08 33,9 966 -0t
1936 296,01 109 585 169 809 08 494 1106 -1,
1937 3098 128 563 143 838 09 492 1148 18
1938 2974 81 61,3 190 823 08 36,7 1159 08
1939 3197 10,5 638 172 810 06 385 1273 —0,1

figura 1§

0 indice da bolsa de valores & o indice composto da Standard & Poor que inclui 588 acoes. Setesbro de 1929 igual a 168 Yo
representa o produtc de pleno emprega.

Fontes:
Cols. {, £ e 3: The National Intowe and Froduct Accounts of the United States, 1989-1974. U.5. Departgent of Cozeerce.

fol . 4. Revised Bureau of Labor Statistics data taken from H. Darby (§974).

ols 5 & &: Economic Report of the President, 1957
fol. 7 Security Price of Record, 1978, Standard & Poor's Statistics Service.

(ol 8: Friedman € Schwartz, i943a, tabelz &-f, col. 7.
ol 9 E. Carry Erown, “Fiscal Folicies in the Thirties: A Reappraisal”, geerican Feonogip Review, Dez. 19546, Tab. I,

cols. 3, T e 10,

Erbre $630 e 193R, ocorreram trés ondas de faléncias bancarias. NO

inirio da depressaon, Operavam  hos A cervca de 295000 bancos &, no

final de 1930, com © prvimeivo papico do  setor bancario, 1352 desses

bancos suspenderam seus pagamentos. Eese movimentd COmEGoOt RO melo

neete e no sl e em pouco tempo genevallzou-s€ par todo o pais, sendo
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aue o centro financeiro de Nova JTorgue foi o dltimo @ ser afetrado
quando, em  dezembro, o maior banco comeveial da histdria americana, o
Banco dos Estados Unidos™®, fechou suas povias. Jd4 no infcio de {9924
ocerrey A segunda onda de fal@ncias bancirias, que atingiu PP?4 bancos
e, em L9382, 3 tervcgiva com & auehra de mais 14%4 bancos. Epntve daneivn
g margo de 1933, mais 448 bancos fechavam  suas portas  antes e ser
decretado o feriado bancarioc com a posse do presidente Roosevelt . Em
suma, mais de (@808 bancos desapareceram nessg periodo, por fusio ouw
por liguidacio (Friedman, 1986é).

larante sasses aneos 2 economia sofreu um chogue vindo do exterior,
quando alguns paises, como Austria e Alemanha &, em seguida, Franga e
Inglaterra, suspenderam o pagamento de seus débitos. Além digszo,
colocaram suas  exportacdes em ouro € os pagamentos a oubtvros paises sob
o regime de controle de cambio. 0 padrio-owro foi abandonado ¢ todas as
moedas nacionaisg atingidas pelas medidas foram  desvalovizadas. Desse
modo, quase USsE 2 bilkbes eam  investimentos amevicanos Feitos no
sstvrangeiro na década dos 20 foram covvoidos pela desvalorizscio.

Quanto As  falénciang bancdrias, € preciso ressaltar o impacto que
tiveram sobve o estoque de mosda, apds a primeira corrida aons bancos, a
confianga do  puhlico no sistema financeivo foi abalada, de modo gue os
gepositantes passaram & diminuir ssus  depdsitos. Fov sua wver, o
hancos, para  se profteoger contra as retirvadas em massa, aumentaram sums
reservas bancdrias. 0 resultado dessas mudangas  de comportamento foi
uma diminuicico do multiplicador  bancario ¢ uma conseqiente e drdstica

gueda no estogue nominal de moeda .

4 dpesar do nowe, o Banco dos Estados Unidos era um banco privade,de propriedade de judeus. Friedean (198¢: 89) adirma gque
sua faléncia foi um acidents no decorrer dos aconterimentos, pois era ue banco solide.



Guantn & politica Piscal entre L4929 e 3233, ndo se pode dizer aque
tenha sido expansionista. O governo esteve operando com déficite
Fiscais vonsiderados grandes para = épaca (em média 2,5% do PIEY, mas
isnsn sg tdevia principalmente & queda na arrecadagfo tributdria (uma ves
que sata & glastica em ralagieo ac eroduto). Os  governos Tederal,
eetaduals @ locais elevaram seus impostos durante =z depressio,
sohbretude entre 4932 £ 33 € um dos principais pontos da platatorma de
governo proposta durante a campanha eleditoral de Franklin Roosevelt, em

1932, ers equilibrar o orgamento governamental .

2. Explicagdes Concorrenfes Para A Grande Depressio

Feferindo-se apenas a corrvente de pensamento  “convencional”™  en
economia, pode-se dizer gue @ divergéncia de explicacdes para os anos
29 scompanhou  a evolucio histdrica da macroeconomia. Apds a3  grande
depreasiio, houve uma mudanca na forma de tvatar s economia, no sentido
de que  sg opassou a desacreditar na capacidade do mercado de se auto-
ajustar apys desequilibrios, na perfegita Flexibilidade dos precos & no
poder da politica monetdria, tHo bem cotada entre o publico e os
aradémicos duvante a década dos 20 Fassou-sg a considevar gue o
siatema de mercado era instdvel e altamente valnervavel aos problemas de
desegquilibrio. Surgiun  também uma nova visio do parel do governog Ns
sronomia, ou seja, a e que epste deveria ser ativo € preEsncher  as

hrechas deixadas pelo setor privado.

Negse contexto histdrico, surgiu em  1Y36, alternativamente &

teoria classica ate entio vigente, a Teoria BGeral de Keunes,
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enfatizandn 2 dnstabilidads do  setor privado 2 2 inexisténcia de
perfeita Fflexibilidade de pregos, princivalmente de saldrios, quando a
economia estivesse abaixo do pleno emprego (Friedman, {986 89y,

Embeora o desenvolvimento dn  macrogeconomia né&a  tenha seguido
Kegnes com perfeita fidedigridade, o chamado neoksunesianismo, ou
sintese neoclissica™, Lol o paradigma hegembnico até infcio doas anos
7O, Nos primegiros ancos  gue se  seguiram 8 Teoria Beral predominou o
Fiscalismo, ou  primeiro keynesianismo, gque tambdém slaboroun uma versio
para n depressiio dos  anos 39, A& partir dos aneos 5% o neokewnesianismo
se estabelecer como a ortodoxia  wvigente. (Frogen, §$983:038). Esga
hegemonin desenvolveu-se a partiv do modeln I8-~LH & ze cristalizou na
Curva de Phillips. Apesar do ataague de Frisdman ter comegado 3 no
final dos nos 50, foi na década do 7@ aue o consenso keuynesiang se
abalon, guando =2 combinacio de considerdveis tawxas de inflagia =&
desempregs, entre 1974 & i974,colocavam em descredito as politicas de
gatabilizacio keynesianas. (Modigliani, 1977. i4)

Fode~se dizer que a nova versfo dada por Friedman & Schwartz
(1963a) & depressio faz parte do arsenal de atsque dos monetaristas &
macroeconomia  vigente na #ponca. Embora e termos de  discussioe
aradémica ¢  adoglo de politica geondmica o kevynesianismo s0 tenha sido
asbalado a partir da década dos 7@, em termos de explicagio para os anos
A¢, jd4 a partir da publicacfio de A Monetary Mistory of United States.
enm 1963 esta tornou~se corrvente nos meios académicos.

i dehate sobre = depressiio rvecomecou, de fato, em 1976 quando

Temin (1974) desafiouw a explicagio monstdvris intyoduzida por Eriedman e

B & sintese peocldssica, i.e., colocagdo da Ieoria Beral coeo caso particular da teoria neecldssica, tem origew ac artige
de John Hicks de {937, “Keynes e os Cldssicos”
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Suhwartz (A%4A3a) & tentouw recupesrar 8 versio keynessiana a partir do
gaquemnn IS-LH.

Hog anos B0 o debate entre keynesianos ¢ monstaristas tomou nova
Forma, em  decorvéncia do  desenvalvimento ds  macrosconomia atual, oue
introduziu novos conceitos & questBes diferentes das aue givam apenas

em torng da dmeortdncia ou nEn dos Fatores monetarios ou reais.

& F Algumas Cowmparagbes Enfre os Hodelos Keyagsiano © Honefarista

& comparacfo e algumas das principails difevengas cohceituais
gratre o esquema keyngsiang & o monetarista se  dewve ao fato  de  ao
primeivo estar associada a chamada hipotese da demanda agregada e, ao
seaundo, @ hipdtese monetdria. Essas duas hipdteses prafticamente
novteiam todos o debate sobre a depressio. Fazemos o parvalelo entre os
dois arcabougos tedricos com  base no modelo I85-LM pelo motivo de ser
mitito simples & usado por diversos aubtores participantes do debate s
aue estamos nos referindo. Nap &€ intenclo nem pretensiio dar um panorama
completo daos pontos de desacordo entre as duss teorias, mas apenas
comparar o conceitos mais importantes para o debate sobre a depressio.

O primeire ponto de divergdncia diz vespeito & estabilidades do
setor privado. Ffara os keynesianos o setor privado &  inerventemente
instavel & wulnevavel a, ou mesmo  gerador  de, choaoues., Faras  os
monetaristas o setor privado @ estavel e absorvedor de chogues, de
mode que nio s80 necessaria politicas de estabilizagho e, geralments,
taie politicas causam mzis mal do  que bem A economia, (Mpdigliani,

A97F . 17
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Em cada um dos esquemas, a mogda € btratada de Forma diferente ¢
dai deriva uma série  de divergéncias. A primeiva, aquanto & funcHo
demanda por wmoeda. Keynes € os keynesianos, ao considerarsm que n mosda
& reserva permanente de valor, atvibuem maior peso & demanda por mosds
para  gspecuiagio e consideram menes  importante @ demanda  para
transagin. Dai, para eles, a demanda por moeda ser zitamente juros-
elastica. & o0 predominio do componente especulative da  demanda  por
moeda que cavsa parte da instabilidade do setor privado.

Ja os  monetaristas enfatizam mais 3 demanda  por  moeda  para
transagdes & consideram menos importants 3 demanda parva especulacio.
NDissn decorre a baixa elastigidade-juros da  demanda por moeda. Eszsas
coneclusBies monetaristas dev ivam, por HUR  VEER, tle wma  oukrs
caractaristica fundamental de sua critica ao keynesianismo, O mesmo da
viefn de rciéncia de Friedman, gual seja, a base empivica = nio tedrica
de sews conceitos. Friedman propde que gssas diferencns tedricas ssjianm
resolvidas empirvicamentes. Para ele sua formulagio da demanda por moeda
Ao precisa ser aceita por razdes puramente tedricas (Friedman, 19567

Um  outro ponto  Fundamental para o debate entre Temin = o
monetaristas & a diferenga entve as  carteiras de  portfolioc, &, por
conseguinke, entre ns mecanismos de transmissfo das vaviagdes na ofevia
de moeda para a renda. Keynes e 035 keynesianos, em geral, consideram um
mereado de  atives relativaments homogdneo de modo gue  possam SET
Juntados em  um unico tipo, os  chamados ativos Ffinanceivos. Atribuen
grande imporitincia ao efeito substituicle da moeda como uma alternativa
a outros ativos financeiros porgue tais ativos, da mesma Forma Gue os
saldos monetdrios, Ffunciona como reserva de valov. Assim, oz individuos

eliminam wn  excesso de  demanda por mogda  vendendo seus  ativos @
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gliminam um excesso de  oferta de nmosda atravds da compra  de ativios
Financeivos. A taxa de juros - gque afeta o investimento - & o meio pelo
qual 2z vaviagoes na oferta monetdria s8o transmitidas 3 renda. Fssa o
uma das  Tormas de se sxplicar a alta elasticidade~juros da demanda por
moeda que  deriea do alto graw de substitutibilidade entre a mosda & pa
ativos Fipanceiros ng esquemns Kkewnesiano (Morgan, (978, 77,

Fovy sxemplo, se o governo aumenta a oferta de mosda comprando
titulos no mercado financeiro, induz @ uma elevacio de seus precos; os
titulos privados  ficam rwlativamente mais bavatos. & queda ralativas
queda nos  preqos deos titulos privados, aliada ap fato de as compras de
titulos do  goaverno aumentavem a  quantidade dg mosda disponivel na
sconomia, leva ot agentes a comprarem mais titulos privados, fazendo
Ccom que  seus precos também subam. Como rvesultado, tem-se uma gueda das
taxas de  Jurosg de mervcado e, ae aa expectativas de longo prazo dos
eppresarios forem faveraveis, um  consedqilente aumento do investimento.
Com o s#feito sultiplicador, ocorve um aumento da  renda adicional na
economiz £, consegqientemente, aumento da  demanda  por  moeda  parsa
transacies. lesse modo, 0 2 excessn de  saldos monetavios propiciado
iniciaimente pela operacin de compra no mercado  aberto,  caudsa o wm
degsequilibrio na carteiva de portfdlio que & ajustado com o aumento da
demanda por  mpgda para transacdHes, devido ao aumento da rendsa, &
também da demanda para especulacfo, guando caem zs taxas de  Jjuros.
Fortanto, no esquems keynesiano, o controle das taxas de Juros &
considerado  um instrumento eficiente da politica monetdvia  aue
pretaende glevar a demanda agregada,

flg monetaristas enfatizam o efeito-rendas ou rigueza da  moeds,

considerada como um ative ecom a caracteristicsa gsingular de ser
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substituto para  todos os  ativeos, financeiros e reais  (Morgan, 197§
77y, Dai fazerem parte da carteirs de portfdlioc dos agentes moeda,
ativos Financeiros & ativos reais como bens de consumo durdveis®, além
dogs bens de capital. Guando se  tem excesso de oferta de  mosda  em
relagio & demanda os  individuos se movem em divecBo an equilibrio de
pevt fFolic comprando abivos Financeiros e ativos readis. Um aumento no
estogue de mosda causa 0 mesnn efeito keynesiang no mercadae finanhceiro
#, além deste, uwum efegito sobre o valor presente dos  servigos
propoveienados pelos bens de  consumo, altevando  também os gastos com
tala bens e fazendo com que sguy precos subam. Com isso, hd  um aumento
na produgio de bens duraveis, com aumento da renda = do produto. Como
rne case  keynesiano, o aumento da o rvenda induz oa oum aumento na demanda
por moeda  para transagdes, gue reegguillibra A carteirvra de povitfolio.
Forem, a renda nfo aumenta exclusivamente devido & elevagio dos gastos
e investimento.

Em conseqligncia desses mecanismos de transmissio moeda-venda, tem-
s uma  discordinedia fundamental entre keynesianns ¢ monetaristas, Para
as primeivros, a taxa de juros € a principal via pela qual se transmitenm
as variacOes no astogue de moeda para a venda, ou seja, é a varidvel de
ajuste entre os meveados real & monetdrio. O objeto de politica
monetaria &€, portanto, a  taxa dg  Juros, Ji que o governg tem plsao
contrale sobre ela através das operacdes de mercadoe aherito (JDornbusch e
Fiaschey, 19832).

Ns monetaristas criticam gsse tipo de argumentacds porgue, pars
gles, o comportamento das  taxas de  Juros nominais  ndc & wm bhom
$ Para Friedman, os bens de consumo duraveis tasbém dever ser tratados coeo atives de capital porque nio sdo consumidos

igediatamente apos 2 compra e geram ug {fluwe de servigos atraves do tempo. Seu valpr presente pode ser obtide
descontando-se seu prece por uga tawa de joros.



19

indicador da  medida da  expansio ou  contracio da politica monetdria.
Tssa povr considerarem gque o importante para determinay o nivel de
investimentos no mercade € a tawa de juros veal (gue corresponde A taxa
de juros nominal menos a btaxa de inflaclo esperada). Se hd expectativas
inflaciondrias, mesmo com altas taxas de  Juwros nominais a politica
monetaria pode  ser expansionista, pois a taxa de juros veal deve gotar
haixa (Dovnbusch e Fischer, 1982y, Retomamns esse ponto mais adiante,
auando apresentamos as obiegdes de Temin & interpretagfo monetirvia de
Friedman & Schwartsz.

Dutra cratica dos monetaristas ao esquema keynesiano, ainda com
regpeito as  taxas de  Juros, sugers  oue 0 governo pode instabilizar a
economia an  tentay controlar as tawas de Juros pominadis. For exemplo,
ac aumentar @ oferta de wmoeds comprando titulos no mercado aberto para
baixar as taxas deg juros, o governo pode induziv a wuma elevagiio da taxa
de inTlaclo &, poasteriormente, como um efeito mais defasado, a  wm
aumento da  taxa de  Jjuros nominal. Messe caso, o Banco Central precisa
compvrar mais titulos do governo para tentar baixar as taxas de juros.
Fesea operacio deve causar mais inflaglo ¢ mals aumento nos  Jjuros
nrowinais, € asesim por  diante. Portanto, segundo oz monebtaristas, o
Eanco Central deve atuar dirvetamente sobre o estoque de moeda, mantendo
seu crescimentg a uma taxa constante (ornbuschk & Fischer, 1982).

A proposta monetavista de manutenciio de uma taxa de crescimento
constante do  estogue de moeda, ou regra monetdria, deriva do fato de
considerarem que existe uma defasagem temporal sentre a variagio do
estoque de moeda &2 a variagio do produto vreal & nominal no curto prazo
e produto nominal no  longeo prazo. Esse constitwi o chamado "efeito-

mosda defasada™.  FPara eleg, tais defasagens sfio longas & vavidveis de



Forma gue o governd nio & capaz de sintonizd-las. Entho, mesmo
considerando 2 malor eficdcian da politica wmonetdria ativa, Friedman
argumenta que o empreygo desta num dado perviodo podera afetar o produto
somente apos  seis mMeses,  um ano  ou dois,  quando & pousivel  gque =
goonomia por  si sd  Jd tenha atingido os niveis de produto obistivados
pela politica monetdria. Assim, guandg a  poelitica wmonetaria tiver
efeito sobre 2 renda & o produto poderd apenas desgstabilizar  a
gronomia. Dat a vejeigfo monetarista quanto 2 qualquer tipo de politica
monetaria ativista, ou sedin, squels gque tenta alterar os nivels de
gupredn & produto, @ & proposta de uma vegra mongtaria que mantenha a
taxa de crescimento do  sstogue de moeda constante e ao mesmo nive! do

).
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crestimento do produto "natuwral” (Dornbueech e Fischer, 198

Um wltimo ponto importante para nossa analise € o Fato de que,
para 085 keynesiannsg, @ velocidade de civoulaecio da moeds ¢ou velocidade
renda ou  velocidade) & muito varddavel. FEmbora ela tenha seu  papel
determinado pela  atividade econdmica, sglz € determinada sndogenamente
peio sistema. Pava o3 keunssianos, a velocidade varia positivamente am
relacio as taxas de Jjuros. Lomo consediidncia desss variabilidade, a um
dadp nivel de estoque de mosda ndo existe um dade nivel de  renda
correspondente . Disso resuita a pouca, ou guase nenhumsz, relacieo entre
o gstoque de moeda & o nivel de pregos.

a3 para  og monetavistas, a velocidade tende 2 sev constante zao
lango do ciclo. Friedman bassgia suas conclusdes sobre 2 velocidade =m
gstudos empivicos, Frisdman ¢ Schwartyz (19463h) ¢ Friedman & Meisslman
(i983). 0 objstivo de tentar mostrar a sstabilidade da velocidade sstd
ligado & intencio de recuperar a Teoria Quantitativa da Moeda nza versHo

Cambridge. Se a velocidade V¥ @ constante, peia squacis
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tem-s6 sue o estoque de mogda WM afeta diveta & proporcionalmente o
Fraduto nominal Py, uma wver gue K & a constante dada pslo inverso da
velocidade 1/V, F & o nivel de presos & 3 produto rexl. Dad concluir
que as  variagfes na  guantidade de moeds 50 an principal  Fonte de
variagio na renda nominal &, no curto praze, também na rvenda real”.
Friedman adaota wm conceito de "renda permanente”™, considevada como
uma groxy pars o nivel corrente  de vigqueza. Orosso modo, @ vanda
permanente & a renda  que as  familins ssperam auvleriv an longo de ssu
tempo de  vida® (Johnson, 1990 1373, éssim, na #4uacio (13, aparecem,
agora, dnis termos permanentes, de Forma que s expressio de sua Moderna

Teoria Guantitativa &

M Ve = P .Y (173

gendn Vo a velocidade considerada constante & Y, a renda permanente.
Faperamos ter apontado, nesse bopicn, #s caracteristicas  dos
modelogs kevynesiano & mongtarista relevantes para o entendimento das

secies seguintes.

T Friedean rompe cos a dicotowia real/monetdrio ne curto praze porque considera que os agentes tém ilusdo monetdria. Ho
entanto, no longn prazo, ocoyre um ajustamente atraves das ewpectativas adaptativas e, entdn, a dicotomia

pergancce. Ne longd pazo s variaghes na moeda nio afetaw a renda e o preduto reais.

® Friedsan separa a degandz por moeda das fagilias e das empresas.
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3. A Divergfncia Sobre as Lausas da Depressio

S8 aszociadas de explicacfes monetdria & keynesiana pars a Grande
lepressio as  chamadas hipdateses monetdria e da  demands  2grggada,
respectivanente. Segundn & kipdtese monetaria, ums  bruscn queda  fo
gotoqus de moesda a partiv do colapso do sistema bancdrio transformown
Uma vYECESHR0  mais séria  na Orande Depressio. No caso da hipdtese da
demands agregndna, o caesa deo indcio da Bepresgfo foi uma gueda autdnoma
na demandas  agredada & esta, por  suk vez, ao alterar a rends afetown a
demanda por  moeda, de tal smodo que as  falncias bancarias Fforam uma
reacio a g£sse movimento.

Oe primeivos  keynesianos, ouw Fiscalistas levaram a noglo de moeda
comp reserva  de valor 2 suas  iaplicacBes sobre a preferdncis por
liguider até is ditimas conseqlifncias. Fara eles, durante 3 depressio @
velogidade de  circulagio da moeda czaig muito, porgus a2 economia
vivencinu a8 situasgho de prefer@ncia por  liquidez absoluta, devido ao
piAnico geral & at  aumento da dincertera gquanto ag Tuburo. Em termos do
modelo I18~LM, @ gconomia teriz chegado & posicio de "armadilhs  da

ligquideg” (Frogen, 198L: 243,
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Figuvra 2. "armadilha da liquidesz"

Come pode  ser visto na figura 2, nessa situacho a curvs LM gseris
horizontal; a elasticidade-juros da demanda por moeda tende 3 infinito.
Taan significa que os deslocamentos da curva LM, via auwmentos da pferta
de mosda, ndo conseguem  induzivy a8 gueda na taxa de juros. Toda moeda
adicional & disposicio do publico & demandada. Por outro lado, a curva
I & guase verktical, povrgue 2 slasticidade-iduros do investimenteo tende
a zero. No esquemz  fiscalista o investimento € pouco eldstico s@
relagio aos  jures; devido ao estado pessimista de ewpectativas vigente
durante a  Grande lepressio, isan &  levado ac extremo. & despeito da
taxa de juvros muito baixa, os agentes nido decidem investir. HMesmo gque
taxa de  Juros caisse mais, nfo geris possivel afetar o investimento de
forms significativa (Frogen, 1983 2443

Payva os fiscalistas, a combinagio de slacticidade-~juros da demanda
por moesda  tendendo a  infinito com elasticidade-Jjuros da demanda por
investimento -  ou pyoduto -~ tendende  w zero, ao dar oa forma descvrita
acima &8s  curvas IS-LH, implica que &5 variacBes na mosda nBo tém a
menor importidncia paras explicar = depressio.  As causas desta  devem
estar nos movimentos da demanda agresada; a8 politica monetdris nieo tem

qualauey  gfeito sobre & rencda & pradueto. A politics  Fiscal
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EXpansionists, sim, tevia sficdria maxima, ac deslocar a curva IS5 para

Fora, aumentando assim o produto.

Nesses modelos +Fiascalistas, estava inmplicita a suposicio de que o
Fed adotara politica monetdria ativa expansionista. Supunham =les que a
taxa de juros Jja estava tHo baixa gque a politica monetdria eva incapax
de fazré-la cair ainda mais. Dai a tetal recusa 4 politica monstivia
comn estabilizadora dos niveis de rendz e produto.

s neokeynesianos = o5  economistas que  desenvolveram 3 sintese
neocldssica -~  Ja nao enfatizarzm essn  situagBo de armadilha  da
ligquides, gue estava muito influenciada pela Grande lepressico. Fassaram
a considerar @ politica monetariz a0 Iado da Fiscal como o8 dois
prineipais instrumsntos de estabilizagio da economiaz  (Froven, 1982
Pha)

Guanto & depressio dos anos 3@, ateé n década dos &9 prevaleceuw a

veraio haseada ha hipdtese da demanda agregads.

4.4 0 HDesafio da Versdo Fongfdria

FEm 4963, Friedman & Schwartz publicam A Monetary History of United
States onde, de posse de we instrumentzl estatistico mais sotisticade,
tentam mostyrar qug A% verstes atdé  entiio vigentes haviam  lido
erradaments o5  dados do  periodo. Tentam também vecupsrar a nogdo do
cicto socondmico como wum  Ffendmeno monetario, SHo do mesmo  ano  os
artigos, Frigdman e Schwartz (1943h) & Friedman € Meiselman {i%432), os

quais, ao  iando de  Monetary History, tém =z intencio de dar  bass
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gmpirica &s  suas conclusfiss tedricas sobre a velocidade, 2 demanda por
moeda ¢ =@ politica monebtdvia. Segunde  Friedman & Schwarty (194%2)
{1943h), a wmoeds € wm  Tator  Pundamental para explicar o circlo
geondmico; em conseqléncizn, a politica monetdviz € o instrumento mais
fundamental 2 disposicle to governo (em contraste & importincia dada
pelos keynesianos a politica fiscal).

Segundo Friedman, até entio nie havia nenhuma svidéncia empirica
que apoiasse as  versbes keunssianas sobre & depressio, baseadas,
acreditava ele, numa legitura equivocada dos dados. A nova abordagen
monetarin introduzida em HMonetary Histovy estimulouw uma reavaliagio
mais precisa do perviode, bem como  uma revisio do papel da politica

monstaria. Em outro artigo Friedman deixa clare esse efeito;

"feynes e 3 maieria de putros economistas da época acreditavam que 2 Grande Depressip mps Estados Unidos scorreu
apesay das politicas expansionistas agressivas por parte das awtoridades menetdrias que haviam feito de tude, e,
no entants, nZo foi suficiente. Estudos recentes desmonstraram que o5 fatos sioc exatamente o imverse: as
autpridades monetdrias dos Estades Unidos seguiram politiras monetdrias altawente deflacionarias. A quantidade de

goeda nos Estados Unidos havia caldo a um terso no derorrer da retragio” (Friedman, 1968: M%),

Fm Monetary History, Frigdean £ Schwartz arvgumsntam gue 3 falhka
curante a  Grande Depressfo foi do Fed, ao deixar gque a quantidads dg
moEda  calses Rausles niveis. Como  vigto antsviormente, pars  os
monetaristas o setor privado tende a ser sstavel . 0 Fed, segundo sles,

ministrou uma politica monetdria  ague facilitou 2 guedsa no  estogue
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monetdrio & culminoy com as tvés ondas de Faldnoias bancavias, a partir
das auais a recessio s tvanstormou na Orande Depressio¥.

Fara Friedman ¢ Schwartz, o primeiro pdnico dos bancos em setembro
de 1930 abalow a confianga do publico, provocando wma bruscs reduglo na
taxa de depdsitos bancarios/moeda  coyrente. s bancos, por  sus vez,
apds o primeire pinico, tentaram se proteger das faléncias sumentando
SLAE FESSVVAS  bhancavias, o 4que levow  H redugio de taxa de depdsitos
bancdrios/reservas bancarias. ara um dado estogue de  moeda, easses
gteites provocaram  wmd aueda na oferts de wosda, wvie diminuigio do
mulbinlicador baneario.

Além da queda na oferta de moeda ocasionada  pelo pinicoe dos
bancos, Frigsdman & Sechwarte (1i963a) enfatizaram que o Fed vinhs
implementandn uma  politica monetaria restritiva desde 1988 para tentar
conter o boom do mercado de agdes. Tal politica s£ manifsstava
principalments na  limitagHo do crédito extra {i.e., o crédito relativo
a2 fungBo do Banco Central de emprestador sm oltima instdnciad aos
hanoos da Reserva & na atitude punitivae do Fed em velacgBo & demanda sor
eeee creédito extra.

Tal politica, ssgundo os autores, persistid ao longo da depressio

g wna  pelitice monetdvia  ainda mais  dnadeduada Ffoi  adotada sm 1934
apds a3 segunda onda de faléseclas, &m mareo, & f zaida da ITnglaterra do
padriog-ouro, em setembro, o Fed elevow ainda meais a taxae de redesconto,
aue Ja era a mais alta da historin dos EUA. Esga medidz teve dw efeite
¢ Segundo Friedman e Schwartz (i963a), a luta pelo poder dentro do Fed desde {972 contribuiu para sea inoperancia ea
evitar a aqueds na oferta de meeda. 0 bancs dz Reserva de Nova lorque foi o dnico que tentow praticar politica
monetaria diferente da que se vinka adotando desde o inicic de 1927, Durante o colapso da bolsa, este havia, par

rontz propria, realizade operagles de cowpra de mevcade aberto {usando o poder que conquistara previamente sob a

lideranga de Benjaamin Strong). Pores, logo apds a morte desse presidente, o Conselhe de Washington passou a impor

syzs regras 30 Bance de Mova Iorque que, a partir daf, limitou-se a tentar copvencer o5 demais onze bances da
Reseva & reverteres sua politica de dimineigdn da oferta monetaria.



altamente deflacionario, pressionando mais ainda oz bances e,  por
conpssguinte, "% eRPYEg’s.

O monetaristas insistem muito &m que o setor privado sozinho,
deixado a4z leis do mercado, nfo  tevia chegado a0 fundo do pogo  dan
depressio. FPara Friedman, se nRo houvesse wm Sistems  da Reserva
Federal, provavelments a sconomia teria se recuaperado Iogs  apds o
primeivo pAnico  dos bancons  em $930,  Ele cpmpara  esge pRnico com 0
agoorvidno durante = dura recsssio de {907, quando 3 covrids sos bancoos
ae ey logo apde o fechamento temporario da Knickerbocker Trust em Hova
Torgue .  Em questio de dias, os  bancos decidiram  restringir  os
pagamentos, anunciande  gue nio mais cobriviias  de caixa, arrastando
para a falé8ncia também os bancos mais salidos. 0 que  houve foi uma
arande restyicio de meios de pagamento; passaram a civoular até moedas
de madeira e nubvros substitutoes; a recesslo fTol una das mais graves da
histdria, mas com duracio de apenas 13 meses.

Fara Friedman, em (93@, se os bhancos privados nido tivessem ficado
espevands por uma politics monetdvia de salvagio por pavie do Fed -~ se
nin Tizessem pavte de um Sistema da Reserva com drenadem de Yeoursos
dos bancos sdlidos parias de caixa, arrastando pava n faléncian também
0% bancps mais sélidos. 0 gque houve foi uma grande restriglo de meios
de pagamento; passaram s civowlay até  moedas de madeira e oubvos
substitutos; & recessfieo Ffoi uma das mais graves da histodvia, mas com
duragio de apenans 13 meses.

Fara Frisdman, em 193¢, se o8 bancops privados ndo tivessem Ficgado
esperands por uma politica monetdria de selvagio por parite do Fed -  ge
nio fizessem pavte de um Sistema da Ressrva com drenagen de vyeoursos

dos bancos  s60lidos para  os bhancos  invidveis — teriam recorvido &g
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restriciies de pagamentos, como em 1907 . Provavelmente, argumenta, tervia
havido algumas  Faléncias, mas ndo as  subseqientes ondas de Falénrcias
que e verificaram em 1931 & 32, apds o pinico, a confianga nos bancos
restaurada, a sconomia poderia ey comecado a € recuperar Ja em 1934
poderia nfo  ter ocovrideo a Grande DepressSo. (Friedman, 198@. 941y, 4
conjectura de que, serm A presgnga do Fed, o setor bancdrvio tervia
reagido & e ajustadno, tem como base a nogio de gue o setor privado &
inerentemente estavel g absorvedor de chogues .

& argumentagio monetarista de gus 0 colapso no sistema bancario
o consediiente declinio no estoque transformaram & recessdp na Grande
Depressfo estd  muiteo relacionada & Forama come Friedman  enbends =
demanda por  moeda € o comportamento da Qelmﬁidadﬁ. 0 tyatamento dado &
fungio demanda poy moedsa monetarista derviva da Hodsrna Teoria
Quantitativae,. Frisdman parte do suposto de que a teoria quantitativa &
uma temria da demanda  pov moeda € pretends recuperd-la, wma ver gue
teve sun  reputacio abalada apds o anos 30, = opartiv  da teoria  da
preferéncia pela liguidez de Keynes. & demands por moeda € considerada
formalmente igual & demanda por gqualquer owtro bem durdvel, Jid gque a
mosds ¢  tida como substitubto muito provimo de todos os ativos. lesse
modo, & demanda por meosda depende da rvigueza total e dos  retornos
refativos dos  varios atives {(Frisgdman, 1i9588). Quanto ao sentido  de
determinacio de moeda de M para P, Friedman zadmite que =z conclusio

mais  umzm  cavacteristica do

e

deriva dos  testes empiricos*®, gque
monetarismo &M oposicio ap keynesianismo. & partirv dessas conclusdes

sobre sabtogque e moexla g nivel de FYEg0s, é poasivel entender a

8 rriedman, come carateristice de sua andlise, baseia tal supesig3o ew trabalhos eepitices. s dois principais artisoes
onde ele irvestisga ¢ cosportamento da velocidade sap co- autprias com Heiselman (1%63) e Schwartz (1963b).
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importéncis gue Frigdman atribui & queds no estogus de moeds ocorvide
durante = depressio dos anes 30: a queda no estogue monetdario provecou
a deflagin & queda no produto @ renda nominais.

Butra conclusBo decorvente da HModerna  Teoria Quantitativa de
Friedman, velgvante para a disputa com s kednesianos » respeito das
causas da  depress8o, deriva do fato de considerar 3 moeda  como
subastituto para todos os atives ¢ nfo somente para ativos Fipanceirvos e
de capital, come no caso keynesiano.  Com  isso, oz dmpactos  das
variaghes na oferta de mwoeda ndo sio necessariaments refletidos na taxa
de juvoes, pois os agentes devem se deslocar para um noveo equilibrio de
povifalio ndo somente através da compra ow venda de ativeos fFinanceiros,
mag também  atraveés de  gastos em ativos veanis come bhens de  consumo
durdvelis & hens de capital.

Nep caso da lGrande lepressiao, segundo Friedman ¢ Schwartz (194310,
o piEnica  dos bancos  provocow um o grande aumento  da demanda poy omoeda
para precaucis por  parte dos individumﬁ ¢ dos bancos . u sedr, Para um
dado setogue de mosda Me, a demands por  moeda aumantouw muito. Fela
Modevra Teoria Quantitative da  HMoeda isso gera deflacBo de pregos, ow
seja, wuna valorvisacHo da moeda. Entdo, pava Friedman e Schwartsz,
durante a depress8o, a reacfo do Fed & queda na oferta monetdvia e ao
aumento da demanda deveria ter  sido LE politica monetaria
expansionista.

Friedman & Schwartz também consideram que oz fatores externos nio
participaram enquanto causa do  inicic da depressio® ) Parz eles, os

movimentos de  ouro entre (999 & 30 sBo evidéncias de gue a gueda na

4 %3 vers3o menetaria elaberada por Friedman e Schwartz (i9463a}, a imporiincia de fatores reais no periodo 1%79-39 nio ¢
totalmente descartada, a diferenga €0 que ocorre ee Scheartz ({981},
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atividade gcondmica  comecow dentro do proprin pais € a  partir  dai
afetoun o resto do mundo,

Fara Frigdman & Hchwartz os EUA estavam aindd no padrio-owro, pa
medida em  qus havia um prego  oficial do ouwra gm dolar. Nesse mesmo
sentido, & mziovia dos demnis palees também estava no  padrio-ouro.
lgpgase wmodo, argumentam, se a depressBo tivesse sido reflexo  da
conjuntura intsrnacional, teria ocorvido uma salda de ouro dos EUA logo
g osel dnicio. Sob o padrio-ouro, se o EUA4 gastassem mais dolarves do
e sg2us  rvecehedores no  estrangeivo  desgjavam  gastar nos EUa, =
diferenca teria gue voltar an pais na forma de demanda por ouro, de
modn que  feria havido uma saida  liguida de  oure dos EUA. No caso da
depressio ter se  originado no  exbterior, teria se verviticado uma
diminuigie das sxportagdes americanas & um aumento de suas impovitagdes,
de forma gue teria havido um excesso de ddlares gastos pelos ELUS no
extevior & uma subsedqilente saida de ouro. No gntanto, o estodue de ourno
amevricana subiuw  eptre agosto de L1929 e agosto de 1934, A parvtirv dai,
concluiram que @ depressian teve dndcio nos EUA, traasmitio-se  ao
sistema internacional e foi refletida novamente no pals via mecanismo
de feed back.

0 avtiego de Schwartsz (17847, "Understanding 929337, far parie de
wma fova  fasg do  debate, sendo considerado um vers%o monstarista mais
vadical. Em  Honetary History, Friedman e Schwartz ndo descartam o
fatores reais  oonn parte das causas  do inicin  da queds da atividade
gronamics &  argumentam gque o5 Fatores monetdarios transformaram  essn
queda inicianl nra Orande Depressfo & partivy da  primeira onda de

Ffalénecins gm oubtubro de 4930, 14 no artigo de 1984, Schwartsy tenta



identificar apenasg fatores monetarios como cauzas do  inicio da
depressio.

Sohwartz analisa & intevacio da economia americana col o vesto do
mundo ne  periodo da  depressiio para  argumentar contra a intereretacio
keunesiana internacionaiista de Kindleberger (4973), gue considersn an
depressio americana  dos anos 39 no contexto internacional & argumenta
que & contragio sconfmica  se iniciow devido & agrande vebvag®o no
comdroio internacional £, com menor importincia, & queda nos gastos em
construcio civil.

Kindlsgherger avgumenta oque a  variavel de  gasto responsiavel pela
gqueda na  demandsa  agregada foi o ditem exportagcdes. Fara sle, as
econnomiag primavio-exportadoras  sofreram varios chogues no final dos
anos 2@ que contribudvam para & diminuwicRo do Ffluxn de  comdroio
intevnagional. Aldm dag recessles internas, tiveram que enfrentar o Fim
dogs smpréstimos Jjunto aos paises ipdustrializados, o que limitou a
quantidade de ouwro disponivel para as trocas externas. Sofreram ainds a
imposicio de  gquotas de  importacio e aumento de tavifas por parte dos
Faltses industrializados. Tais vestviches externas de oredito & comeércio
internacional aprofundaram 2 recessBo  nessas  pcondmias e disso  se
vefletiu numa suedsa das exportacdes americanas. Segundo Kindlesbergsr, a
depressio agricola na Furopa desde fins dos anos 20 tambeém foi am fFator
que contribuiuv  para & retvacho do coméveio iaternacional, nn medida em
que o5 paises suropeus tiveram sua renda diminuida & passavam demandar
menas produbos estrangeiros.

Schwartz considera gue essa versdo keynesianm internacionpalista de
Kindleberger ndo tovna necessaria  uma revisiio da andlise do  asstor

externo apresentada em Monetary History., aAlém dos wrgumentos 3#
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mostradoes nesse livira, £la acvescenta gue, desde a T SBuerra Mundial, og
EUa jd  eram uma economia suficientemente grande pars gue uma recessho
ariginada internamente aTetasse ot demais paises. Fara £la, bhad varias
gvidénoias disso, tais come o fato de a rvecessfo agvicola em moitos
paltses sstar ligada a certas politicas protecienistas amevicanas*® o5y
mesmo o fato de o bhoom do mevcado de ag8es ~ que atvaiu fundos do mundn
inteiro -~ & 3 gquebra da bolsa de waloves terem ocorvido nos EUA & ndo
e qualquer oautro pails. E, novamente argumenta Schwarts, a evidéncia
fdecisivae contra a explicagio de Kindlsberaoeyr s80 as entradas de ouro
nes FUAs dois anos  apds o indcio da  depressico {(mestrada  om Monetary
History). Fara Schwartz, esses sio ginais de que o  demais  palses
pativeram se  adaptando as  politicas monetarias americanzs. Se a queda
na repda do vesto do munde tivesse sido trapsmitida aos  EUA, teria
ocorrido um  deficit em sew Balango de Fagamenbos, o que efebivaments
nio se verificou duvante a depressio,

Sphwartz faz  varias oriticas as wversoes keynesianas da depressio.
Uma das principais sugeres que todaz as  explicacdss  que pavitem da
hipgtese da demanda agregada diminuem a importéncia gque tem, na analise
keynesiana, a distingio entre o8 gastos sm consumo, investimento e
exportacbes. Isso porgue, geralmente, €ssas versdes consideram que a
queda no  produto comegs  com 2 reversfo na tendéncia de orescimento do
componente de  gasto aue  primeiro alcanga seu pico, S£ia O consuma, o
investimento, as exportacdes ou  mesme os  gastos em construgHo civil.
Fara Schwartz, dada a igportdncia atribulda ap investimento na analiae

keynesiana, nin se pode considerar como causa do indcio da depressin o

i® pofere-se ap declinie dos empréstimes americanos a outros € ao protecionismn 4o Hawllew Sgopt bariff que
desestabilizarag o sistema financeiro intermacional.



colapso em gl quer waa des varidveis. Aleém disso, a varidvel de gasto
que primeivo  revertg sua tendéncia de crescimentso ndo necessariaments
gastbd em sew picn. Pode ocorrer apenas gue tal varisvel esteja rveagindo
m ouma  infludncia comum = todass. No caso da depressio, essa influénoia

geria a gueda na oferta monetaria*®.

g posee e dessnviivimentos tedricos mails sofisticadosts,
Sohwartsz argumenta  gue »  queda da atividade econdmica de (929 somegou
J3 come  uma Yecessio  mais grave gue as  demadis, gragas 3 sucessiva
preocupacic do Fed com 2 especulagio no mevoado de  acdes: caso O
creascimento econdmica tivesse continuado, o a&lto prege  dss  wgoes
poderia ter s mantido.

e acovdo com 2 noglo monetarvista de ague os sfeitos de rolitica
grondmica sin defasados, Schwartz argumenta que o pico  dos negocios
arorred no  segundo semestre de L9029, em  vespoeosta ans  efeitos  da
politica monetdria restritiva que o Fed vinha dimplemsntando desde 1928,
Da mesma forma, @ pequena recuperagio do produto indciada em principios
de 4930 Poi resultado do ligeivo afrouxamento dessa politica monebaria,
imgdiatamente apds o colapse da bholsa sm oubtubro de 19Y8%, gquando o Fed

realizon grande opevagio de compras de mercado abertno.

i Schwartz apresenta o teste de Granger de causalidade no sentide moeda-renda com resuitados sue apdiam o suposto
bdsice =onetarista de gque as variagbes nz meeda afelam diretamente a renda (Schwartz, {981 {i). Hesce teste,
firanger {1949) analisa dois periodes, um com inicio ew iM9 e outro com inicio e 1929, para chservar a relagac
eatre a renda disponivel e gquantidades mensais de moeda Me. D modelp sugere a ronclusdo de que pode-ce admitir,
para 0 periodo entre as guerras, 2 existéncia de uma causalidade unidirecional no sentide moeda-renda. 4 obje¢io
oue se faz, no caso, £ que o modelo ¢ construido com periodos de oito anos, considerados wuito curtes para para
assegurar direglo de causalidade entre varidveis.

44 crowartz leva e# considerapap ea sua analise algus conceifos aperfeigoados apos 3 publicagfo do Mopgtary Histary, coss
a5 exoechativas adaptativas, a Durva de Fhillips Expertacienal e a funglo oferta de Lucas.



Schwarts argumenta  ainda gug & economia  sofrew dnis  chogues no
inicio da depressfo: a queda no orescimento fa oferta monetdris e a
guebra da  holga de valoves. FPara ela, s 2 taxs de degrescimenta da
ocferta mopnetaria tivesse se mantido constante ao longo do tempo - como
dita =a regra monetaria o soguems de Frisdman ~ 05  agentes
provaveiments teriam  se sjustado a essa  nova situsgio. Ne sntanto, o
Fed comprimin  cads vez mais 2 oferta menetdris, principalmente através
da diminuigio do crédito extra aos bancos comerciamis, até 1930, de
Forma que  fol requerido  semprs om nove peviodo para gue os agentes se
aivstassem fs variacbes nio antecipadas na moedn & nos Pregos.

Alem dessn restricio da oferta monetaria por pavte do Fed, segundo
Srhwavtz, cada choque que 8 economia  vecebeu com  as trés  ondas  de
faiéneins bancdarias & com & satda da Inglaterra do  padrio-ouro  em
setembyro de 19341, representou um golpe nas tentativas de adaptagio g
recuparacio da econcmia. Houve apenas um chogue positivo nesse periodo,
aue Tl o programa de compra  de meveoado abevto empreendido pelo Fad
gntre abril & julho de 1938, pressionado peleo Congresso amgricano.

Fm suma, Schaarts avrgumentas que todos o8 chogues sofridos pela
gCconomia gue impedivam a manifestag8o da capacidade do setor privado sa
autoajustar biveram origem monetaria. Tais chodgues fornaram a Jdepressin
mais grave @ mais  longa gue  sualgusr oubtra, poy geraren expestat ivas
cada vexr mals pessimistas pa economing, Fazendo com gue & demanda por
trabalho 2 o produto real calsssm sistematicamente. Dada a importincia
atvibuida a moeda pelos monetavistas, a atividade econdmica nfo podevia

e PYOCESHAT &m melo an caos do sistema flananceiro.
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3.2 O Besafio de Temin a Honetary History

Temin (1974 £ Kindieberger (1973 vrepresentam  uw  desalio
keyngsinng & versao menetaria  de Friedman ¢ Sohwartz  (494%2), com a
ressalva de o gue Temin ¢ oconcentra nog periodo entve a guehra da bolsa
de valores & o inltcio de 4934, enquanto = versio monetdria comega em
1935 & val atd 1944

Temin considera as hipdtesss da monetdria e da demanda agregads &
propds comparda-las, refevindo-se ao modelo IS-LH.  Guante & primeira

hipdtese, el considera gue Monetary History & o texto que meihor a

sitr

representa.  Com respelto &  hipdtess da  demanda  agvegads,  Temin
considera que  as primeivas  versdes keynesianas, 20 se hasearam  puma
aueda autdnoma do dinvestimento, nio possuem sustentaglo nos dados por
ele avaliados. Temin também veavalia a8 wversoes do tipo de  J.
Schumpeter, A. Hansen, T.Wilson, & os modelos econometricos construidos
g pos—gusrra por Bolch ¢ Filgrin, por Tinbergen, Klein e por Kivkwood.
Fle gonclai  que todos se basgaram em hipdteses nio testivels &, por
isso nio  podem ser acgitos, ewmbora fornscam uma melhor explicacio para
oy Fatos do que 2 versHo monetaria.

Temin argumenta que as versdes keynesianas tomam com verdadeira a
hipotess da  demanda zgvegada e & pavrtir dail descrevem o depressio,
assim coms n versio monefadria tem a mesma atitude gm vrelagfio & hipdtess
moneddria,

A hipdtese monstdaria, na forma como degerita por Temin, sugere que
g primeivo paAnico  dos  bhancos  induzicd a2 gueda no multiplicador

monetario, ao  diminwir & taxa ds depositos/moeda corvente £ @ tawxa de

depfsitossreservas bhanpcarias. Lom isso, para um  dadgo nivel de  hase
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menstdria & umi dada  taxa de juros, houve um deslocamnento da corvs de

oferta de moeds & consegidents decldinio na venda € nos precos.

JE 0 na descricio dos modelos  keynesianos  do pds-guerra, =2
interpretacfo s  apdia na  premissa de aue houve wma gueda autBhoma no
investimanto. Tal queda se manifestou schretudo no  colapso da bBolesa de
valores & no setor  de construgio oivil, onde desde 4985, o numero de
residénecias passon A ser o mailor gue a demanda. 0 declinio autdnomo nos
gastos  levouw & gueda na reEnda ©  nos  pregos  através do  efeito
multiplicador de gastos., & quads na  demanda pory mosda, para um dado
gstogue monetario, significou um relativo excesso de oferta de moeds;
para resguilibrar o merveado monstavio, as  taxss de duros tiveram aue
caly . Segunde  Temin, =2nt8o, nesses modelos keynesianos, durante 2
depressio houve um desiocamento ao.lonoo da ourva de oferta de mosds &m
resposta & ogueda na demanda por moedn.

Temin adota o hipotese da demanda agregada, mas se propds a fazer
win resxame  dos dados e colocay R prova ag duas hipdteses. Ele comega
por cma apressntacin  critica de Monetary History. Sua primeira objegio
a guass  versido £ o aragumento  de gue & base manetdrian  real  ssteve
oreseendn entre & quebra da bolsa de  valoves e Tine de 41930 &,
povianto, a cwrva de oferta de moeda de moeda nio se deslocou para a
gsauerda - les0 porque 0% precos caivam mais rapidamente que a oferta
monetdria. A gusda no  estogue de wmosda ol apensas wma reagio & queda
dae tawas de Juros.  Nesse sentido, Temin argumenti  gque o primeiro
panico dos  bancos foi  wm movimento  enddgenn, fai o modo pelo aual o
mercadt Financeivo veagil & gueda na  demanda por moeda (Temin, 19746

o)



Butra critica que Temin faz a Monetary History sugere que Friedman
g Schwarts desenvolvem sua descricfo do peridodo dos anes 30 partindo dx
suposicio de que a hipdtese monetdvia sejia vevdadeira, mas om nenhum
momento da narrativa tal hipdtese & testada. Aldm disso, a discussio em
Monetary Mistory caminha zo  lonao de vz linkas: =& analise dos
detgrminantes do estogue de  moeda s FEUA, a descriglo dos efeitos
desses determinantes £ a andlise dos efeitos de possiveis politicas
monetarias aque, seaundo os  avtores, deveriam ter sido adotadas. Temin
argumenta que essx tlitima discussio & contvafactual e gue, mais
relevante do  gue sugeriyr o8 procedimentos que o Fed dewverian tey
adotado, € considerar os fatores gue estavam influenciando a oferta de
moeda . Mesno que &% acdes do Fed fossem impoviantes, pava Temin, o mals
fundamental € atentar para as forcas & mercado que sstavam induzindo
tais actes. & diverugdnoia de posicdes aquanto ao papel do Fed tem origem
nas  diferentes supnsicies Dbasicas s €% quEmas monetarista &
keunesiano. Fara os monetaristas, o problemz estd com o governo poyaue
o setor  privado &  ingventemente estdvel. Para os keynegsianos, o setor
pyivado ¢ dnstavel & o governg deve agiv para covvigiy os desvios das
posicies de otimo na sconpmia.

Temin ovitica também = Torma comn  Frisdman & Schwards
descrevem o estogque  de moeda em Monetary History, onds  sio
identifticados brfs geterminantes para o estogue de moeds: @ base
monetaria -~ enquanto papsl  moeda mais bancavias, a taxa de depodsitos
Bancarios/reservas bancirias € 8 faxa de depdsitos bancdriossmoeda em
poder do  pdblico. Friegdman e Schwartz entfo consideram as seguinteg
relagoes: H =R + 0, M= I+ I para derivar  a sgguinte equagio

definicional
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/R + DAG

Ma squagio (2, H & hase sonetdria, R reservas  bancarias, M
gantogue de  moeda, D depositos bancarvios e O guantidade de moeds em
poder do pdbliico. Frisdman e Schwartz (19432) argumentam que crdsn ums
das magnitudes, H, /0 = /R, € determinada  por grupos  de pessoas
spparados £ indeperndentes. A base monetaria W & determinado pelas
autoridades monstarias, 8 taxa de depdsitos/ reservas /R, pelas agbes
dos bhancos & a taxa de depdsitosmpeda em  poder do publico /0, pela
preferéncia por liguidez dos individuos.

Temin, entfo, considera gue, a partir dessa definigio, Friedman e
Srhwartz sugerem qus o estogue de  mosda & determinado pov  decisdes
individuais, apesar de a equagio (2)  se referiv & economia  como um
todo. Frisdman € Schwavtz se veferem ao lado diveito da squacio como
eabtogue de  moeda aue, por hipotese, ¢ & oferta de mosda, ou seda, =@
goauacio (2 acima determina a oferta de mosda. Admite-se gque a demanda
por moeda & uma  funglo da  venda & das taxas de Juwros. Uma ver que o
sastoque de moeda é  desterminado, 08 niveis de rvenda ®  faxa de Juros
moven-se om direcio & demanda de equilibrio no mercado monetdvio.

Spgundo Temin, Friedman ¢ Schewartsz, a0 wasarsm o conoceito  de
gaboaue monetdrio, referem-se A  especificac8o usual da  dindmica de
mereado de  um ativo de curto prago (s VEZES ICMRANAED, onds ndo se
consegue determinar  a influfncia  dos pregos sobre a oferta monetiaria,
wma ver  gque isso  somente & possivel no longe prazo. lesse  modo,
Frigdman & Schwartz supdem gue o oferta  de wmoeda €  detgrminada

independentementes da  renda & das taxas de juros (Tsmin, 1974 19y
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Temin argumenta  que, em  geral, os individuos nfo associam a baxa de
Juros & taxa de depdsitos & wvista, mas os bhancos, sim, olham para as
taxas de  Juwros ao determinarem sun taxas de reservas & 0 a0 tomavenm
pmpréat imos junto  ao Fed. Pars ele, Friedman e Schwarts pressupdem ous
D7k & M nio reagem As taxas de Jjuros e & renda, guando argumentam gue
ha outros determinantes parz R & M, tais como, entre 1999 & 233, a
seqidncia de falénoias bancarias

Temin conclud  gue & descviglio do estoque de moeds em  Monetary
Higtory & incompleta por desconsiderar os efeitos da demanda por mosda,
E assim nfo & possivel saber se as  variaghes no estoque de mosda se
devem o variagdses na demandsz ou na oferta.

Srhwarts (4984 responde a essas objecfes, gue para ela devivam do
fato de Temin raciocinar com base no esguema keynesiano padrio. Neste,
o precs da omoeda & defindido como a taxa de Juvros, =8m ovez de o odnverso
do nivel de pregos L9, coms ocorve no esquems monetavista, Por isso,
geaundo Schwarts, Temin intevereseta ague nessa identidade osn valores da
demanda sBo tratados como se afehassem apenas o prego da moeda, 1.e.,
comnt s =@ taxa de Jjuwrns  niEo  afetasse &  guantidade ou o estogue
monretario de equilibric.

Sohwarts aftirma, ainda, que, em outvos textos, Friedman & 0 elz
mostram que  as btaxas de depdsitos/reservas  sBo fungio  das taxas  de
juros & as taxas de depdsitossmosda corrente sio Fungio  bambém  da
renda, & oferta de mosida nio ¢ determinads indepsndentensnte da renda ¢
das tasxas de juros na equagio (2)

Temin (1974 pretende, ainda, rejeitar uma das conclusdes basicas
de Monetary History: 2 de gque o nivel de renda caid tdo bruscamente

quanto o sstoque monetdrio  durants a  depressio  dos  anos 30 fata
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conclusio deriva da noclo monstarists de  que a3 moeda tem indludnein

diveta sebre a venda nominal e rveal, no curts prazo, = sobre a rendsa

veal, no longo prazo, como visto na osecio &

Temin apresenta  sua versio pava o periodo comereendido entre

aubtubra de  1932% g Final de 1936, gquando  ocorve 3 primegiva onda de

talénecias bancarias. Ele analisa comparativamente o comportamento das

principais varidveis de gasto durante trés recessies, 19B0-P1, 199606

e L9738, Fara ele, & aqueda no investimento entre 192920 n8n foi

egtatisticamente mals significativa gue a dos outros doals  periodos

comparados . Conclui, entfo, gque @ gravidade da Grande Depressio ndo foi

causatda apenas  pelo efeito multiplicador da  queds no  investimento,

coms, gevalimente, conclusm oz modelos keynesianos do pos-guerra.

Temin avalia também o comportamento do setor de construgio civil.

Fle argumenta que, provavelmente, v dos Fatores gque  induazivam o

colapso da construcio civil no final da década dos 20 foi o declinio ao

crescimento poapulacionsl . Este, por  s8w lado, taria ocovyvido em

conseqiéncia das  leis de  dmigragsio de 9821 & 1924, gue diminuwiram o

nutmer o de  Tormagio de familias de modo aue, desde @ sggunds metade da

década dos  #¢, a ofertas de rvesidéncias pPassara  a sS&° 0 W3LOY qUe a2

demanda & 0 investimentos no setor comegsavam a diminuwir. Mesmo aissim,

Temin considera gue essa ndo fol A principal causa  do dndocio da

depressfio, como concluem muitos modelos keunesianos.

Temin considersa, & paviir #da andliss de dadeos, i os o dols

principais itens de gastos  que causaram & reversio da tendfncoia  de

crescimento em 4929 foram o consumo @ s expordacdss, as auals sofreram

uma queda  de ceveca de US5% 4 hilh3o a pregos constantes de 1936, Fava

ele, esen gueda foi resultado da depressfio agricotaz mundial & ainda foi
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uR golps PEqUEno para A economisa americana, auando comparvada 2 quedR no

consumno &2m i930 (Temin, 19786 &8)

Segundo YTemin, =@ gueds wverificada no consumo nio  pode  ser
explicada apenas  pelas gueds na renda, & tampouco pelo colapso da bolea
gm outubro deg L1989, poig ele considera que seu efeito riouerz Foi muito

pegueng. £le chega 3 conclusio de =2 gueda no  conswmo em 1930 &

inexplicada:

"¢ insatisfatorio dizer que a depressip comegou com um evento inexplicado, mas essa alternativa & preferivel a

conjecturas inconsistentes com as dados se aceibarmos z natureza autdnomz de uma grande parte da queda no conseso

eg 1730 (Temin, 1974: 83).

Temin baseia suas conclusles sobre o consume em regressies feitas
para o pericdo entre (944 € 44 @ a partir de gastos nominais em CoOnsums
total & em bens nEo durdvels, a partiv da vends corvente nominal
disponivel & da rviguegza nominal. Schwartsz {4981) argumenta que sssas
Fungties aue Temin ajusta sio wmetodologicaments primitivas para o atual
estado das artesd™,

Temin também critica a andlise da aueda no estoque de noeda de

Fricdman € Schwartz (194327, Para ele, ndo basta apenas constatar que a

18 fayer (1978} reectimow esszt equagbes de Temin para 0% anos entre as fuerras e enconirou asplos desvios tagbew ex

outres anos, quande Temin conclui gque 3 queda no consumo € o principal fator respondsavel pela depressio a
partir dos desvios negatives encontrados ea sua regressie para o periodo de 1999-3i Schwartz guestiona, entdo, o
por  quf do desvic negative ef 193¢ ter cavsado a depressdc e® 1930 e nds té- feito en 1925, por excsplo. Mauer
{i978) faz airda outras criticas metodelogicas a fumglio consumo de Temin, tais como o fato de Eer trabalhade com
um peripdo suito pequeno e, dadas as amplas variagoes ocorridas na renda no periode, € questiondvel o uso de uwa
funcdc consumo iinear para tode o periodo. Mesmo aceitando 05 procedigentns metodoldaicos de Temin, argumenta
Wayer, pode-ce chegar a conrlusOc opostas as suas.

Gandoifi e Lothian (§977) veviram o livro de Tewin e ¢ 2justaras uma fungso consuso sais sofisticada e para um
pericdo maic longo (i899-1941). Denire as tinco graves coatragfies da atividade econdmica no periodn, além da de
193¢, somente numa, a de 1924, foi encontrado um residue negative muito grande. Concluem gue dificilmente ceria
possivel considerar que a queda nos gastos ew consume em 1938 fosse a causa da Grande Depressio.
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queda orarreu, mas & preciso avaliay se tal gqueds foi suficiente para
gxplicary o movimento na  renda. Como  viste na segSo 7, existe uma
difergnga =otre 05 mecanismos de transmissio da mosda para a venda
quanto ao  sentido desss  tvansmissBo, no  cAso keuynesiano & no Caso
monetarista, Temin se propie a testar as duaz hipdteses, » de que 2
causa do  dindeio da  depressio foi o a gqueda da oferta monetdria a partiv
dey primeivo colapso bancario, contra a hipdtess de que a tepressio teve
inicio antes da primeirva  onda de  Faléncia & esta Foi  apesnas  wm
movimento endogeno de reacBo & queda na renda,

) teste € feito cow base no esqguema [5-LM. 0 principal criterio
para julgar a validade dzs duas hipdteses € a magnitude das slevaces
nas taxas de jurons velerentes aos  ativos que  mais se  assemelham &

moeds, i.e., ativos de baixo risco & rendimento a curto prazo.

¢ 15!

Figura 2. curvas IS-LH

Temin parte do equilibrio indcial em Eo, no cruzamento da curva
LMy com IS, a uma ftaxa de JjJuros v, & partirv dai, supdSe una aquesda ns
oferta monetdria  aue desloca a cwrva LM de LMy para Mg com wum nove

eaquitibrio em Ew, & uma faxs de JUuros v,



A%

i

Temin argumenta que  @s%e  nove  ponto  de equilibrio Fe sevia
b " T, L
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FOSsIve]l somente se a renda pudesss  variar no curtigsimo prazo. Como

SEGE NACL 2 bR -0y -y .
EERE nan & g case, no cwto prazo a fovms da I8 de ser 18, Ent%o
5. ,

niun
primeiveo momento, dada uma qugda na oferta de moeda, a eoonomia ge
desloca para By com taxa de Juros vy, A seguir, = tawa de iurns deve ir
caindg atd que seia atingido o equilibrio em Ew, como se a I8 sofresce
um movimento de rotacfo atd IS, Dada a diminuicio da ofertsa monetdria,
hi uma elevacHo da  taxa de Juros de ro para ry e depois won Vigeira
queda an  longo do  tempo. Segundo  Temin, a eievacdo da  taxa de jurn
somente n¥o ocorveria caso a I8 tomse horizontal, o gue pressupde que o
investimento seja infinitamente eldstico em velaglio aos Jjurod.

Temin compara o comporvtamento das taxzs de Jjures duvante ag trés
recessfies, 192084, 192939 &2 493738, Fle observa gque hi uma slsvacio
em L1900 & entre L19P9-06 . hHs magnitudes dessa elevacio sl
suficientemente parvecidas para possibilitsry a concluasio de que a guada
na oferta monstdria em 1929-3¢ nfo & pior aue a de 1900, Segundo Temin,
& até possivel que o declinio na atividade econdmica tenha sido causado
pela queds na ofevia monetdardia, poisg  ele vevonhece gue o Fed vinha
implementando politica monetdiria vestritive  desde 1928, Fovém, a
questio relsvante 3 sey investigada € o porvaud desse declinio ter sido
maies grave em 1990939 que nos demals periodos comparados.

Sggundo &  hipdtese monetdria, a  primeiva  onds  de  Paléncias
hancdviag, an reduziv o estoyue de moeda, tgrnmu 2 contragio da oferta
monetioria diferente das demais. Sendo assim, avgumsnta Tewmin, & taxa de
Juras deveria tey o se elevadn, ow pele wmepos  ter dntervowmpido @
tendéncia de aueda, imediatamente apds cadn  onda de faléncias. E tal

roversin de  ftendéncia tempordvia da  taxa de  juros  deveriz  ter-se



shservado mesmo gque a queds na oferta de moeda induzida pelo pinico nilo
fosse andloga & gueda causada pelus opsragdes de sevcado aberto.

Temin argumenta, com bHase nesse ©sSqUemn, que mesre que os efeitos
sobre as  tawxas de Jurog de uma queda na oferta de moeda recsultante das
taléneias  bancarias ndo  sejam  tRo  evidentes, eles deveriam ter
apargaido no  caso da Brande Hepressio. No entanto, os dados que gle
apresenta  (Temin, 1978:  184-12%) nio revelam uwma  interrupelo  da
tendéncia de  quedsa das  taxas de  juros em  seguida a ocada panico
hancario.

fi partiv  disso, Temin conclud gue @ hipdtese monetaria falba em
sew teste mais impoviante, ow seda, nn elevagio das taxas de juros de
curto prazo  gue deve ocorrer em seguidam fogueds no estogue monetdrio.
Fartanto, a2 gqueda na oferta monstaria entre 1929 ¢ 3@ ndo Foi o gue
Fornog & Yecessio dos  oanos I3 mais  gvave que  as  demsis  por ele
analisadas. B nio ha evidénoias de gue 0 colapso bancarvio tenha gerado
essa restricio da oferta monetavia real (Temin: 186). Dadi conoluir gue
os dados  encontrados sfo mais consistentes com a hipdtess da demands
ruregadn, segundo @ gual 2 demandzx por moeda  ssteve declinando mais
rapidamente que & oferta até setembro de 19341

Sehwartz argumenta  que o fato de as f@ode de juros de curto praszo
ni&o  terem  subido em seguida a cada panico dos bancos nlo &
necessariaments inconsistente com a sua afirmacio de que Foi a aqueda no
estoaue de  moeda, induzida pelas faléncias bancdrviasg, qUe  Causou #®
depressio. Fara ela, A Aueda no estogue monegtario  sstava  sendo
refletida mais nos pregos das mercadorias gue nas taxas de Jjuros. além
cligan, havia oputvos fatores influsnciando as baxas de juros, como, porv

exempla, o mercado de peapeis comevciais € ¢ de titulos do governo.
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Segundo Schwartz, a divida do governo esteve se redurinde de 19419
ate 1939, Com isso, a oferta de Fundos smprestiveis crasceu &, Fars
dado nivel de pregos  aue sinalizava o mercade, as  taxas  de  duros
tiveram aue cair. horante  agosto de L9309, o aumentn da divida pdblica
Foi pegueno, dal  sua  pouca  infludneia  sobre a oferta de  tundos
gmprestdveds e, conseglisntemente, sobre a elevecfo das taxas de furos
de curto prazeo. Pov disso, argumenta Schwartz, & nio elevacfo das taxas
de juros em 1939 ndo significa que = oferta monetdvia nfo diminuiu.

Ne ssquema  tedrico keynesianea, uma variacSo na oferta monetaria
sempve & manifesta no merveoado de orédito através das tawas de Juros,
geguindo o mecanismp de  fransmissio Jd4 descrito. For  oputro lado, ao
gsquema monetarista, a variacdo da oferta monetdria n¥o necessariamente
ge manifesta no meveado de crédito via taxa de Jjuros. Na andliies da
Modeyna Teoris Quantitativa de Friedwan, o prego da woeda nio & a taxa
de Juros como no o caso keuynesiano, @ sim, o inversoe do nivel de precos
i/p. fAssim, = escasser amonetdria, nesse modelo, deve se manifesstar em
L4m, o sedn, na  queds dos pregos, ¢ gus Friedman ¢ Schwarts tentanm
mostvar #m  Monetary History., Aldm disso, nessia andlise, ps dindividuos
no compensam B gscasser de moeda apenas porv meio da venda de ativos
Financeiros, mas tambdém atraves da queda da demanda por de ativoes veals
(hens de consumo duraveis), induzindo h queda nos pregos.

lessas divergéncias guanto ags meganismos de transmissio derivam
tambeém as  diferencas de posicdes de Temin (1974) & Friedman e Schwarts
{49430 auantn a0 papel do Fed ¢ & politics monetaria que deveria ter
sidn adobada  em £9360.  Temin opinn  aue o Banco Central deveria fev
atusdn sohre  os redescontos,  epgquanto Friedman e Schwaritz (i%463a) e

Sohwartz (1981)Y defendem que o Fed deveria ter atuado divetamente sobre
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a bass monetdria ou sobre 25 VESETVAS DANCArias ¢ operactes de merecado
abgrvrto.

Dutro ponto  de discovdincia diz respeito a0 comporitamento  dos
saldos reais. Temin arguments  gue 2 evidénoia definitivae de gue os
Fatores monetdvios nfo podem explicar a Grande Depressfo & o fato de om
zanldas realis  nlo terst declinado no periodo em gugstio, wma vew ﬁue 05
precos caivam vapidamente. Para ele, ndo foi a queda no estogue nowminal
g mosds que provocon ﬁ efeite deflaciondrio. & fFuncis demanda  por
saldos nominais  declinou no  periodo, enguanto a demands  por  saldos
reals gsteve constante ol mesmo aumentou. Além disso, Temin considera
que s saldos monetarios s80 apenas uma construcio estatistica.

fFara Schwartez, ws¢ Temin considerassse os saldos monetarips como o
total moretario basico, §.&., a demanda por moedsa para Eransacifes mais
a demanda para sspeculacio, Fevia que  explicar por gue wma gqueda nR
demanda por moeda nio produziv aumento nos pregos, parva um dado estoque
nemina] fixado.

Esun divergénoia gentre  Temin v Schwartz tambeém estd ligads aos
diferaentss arcaboucos tedricps a  gque psrtencem.  Fara  Temin, houve,
durants a depressio, uwms  queda da demanda total por aoeda My devido &
queda na renda. Mas, como o progos e as taxas de Juros deglinaram maisz
do aue & demanda por moeda, os  saldos  rveais Medp dnicialmente
aumentaram. Para uma dada base monetaria, o ajuste no mercado monstsrio
foi obtido por meic de wma  contvagio em My 8 Mp - a oferta nominal
contraiu~ge & & oferta real pevrmaneced  aprodimadaments  oconstante.
Fovtante, a curva de  demandn sspeculabtiva poy moeda deslaocou-se a0

longo da funcio oferta real de moeda Mo/p . Nos tevmos do models I8-LM,
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igso wouivale a dizsr gque a cureva LM nEo gse deslocou. As taxas de duros

peivam em vesposta a0 deslocamento da curva 18, como na figura 4 n

rr

Ffigura 4.a

Srhwartz critica sssa proposicico de Temin de que a  oferts
monetdria apenas s ajustou 2 gueda na demanda por noeda € esse ajuste
ororred atraves das faléncias bancdrias.

No esquema  monetarista, 2 funcio oferta de moeda M, dm%lmchMﬁﬁ
durante a depressio porgus  a oferta neominal de mosda caiu mais que os
precos. Entfo, ocorveu um deslocamento da curva de oferta monetaria  =ao
ionan s curva  de demantgda & a curva I8 tamhém  se  deslocown  sm
consealénecin da gueda nos gastos . Veja Figura 4.0

M fr  Ms. /P,

¢ t

figura 4.b

Fara argumantar  contra a  afivmaclio de  Temin de  gue n gqueds na
venda agricola  foi wm  dos fatores  gue contribuiu peRra o 0 pénico dos

hancos, Schwarts considera que as evidéncizse eapivicas nfo apdiam sssa
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posicio de Temin. Dutra objeclo deses tipo é 0 arguments de Schwartz de

que ndo ha evidénoias de que 3 fungfo demanda por moeda tenha declinado

no  periodo analisado por Temin, pois  Gandol$i e Lothian (1974

mestraram aue @ Ffungfo demanda pov saldos monetarios veais nio sofreu

desiocamentso para  a esquerds durante 2 Grande Depressio. Segundo =les,

a elevagio dos saldos monetdrios veals em 1939, assim como em 3t & 33,

esteve adequada  as mudangas  ocorrvidas nos  determinantes da  FungEo

demanda, o gue leva Schwarts a concluiy que houve deslocamento ao lonan
da fungio  demanda por moeda, como na Figura 4.bh & ndo deslocamento da
fungieo demanda por mosdat®,

Fm osey artigo "Notes on the Causes of the (reat Depression’, 1984,
Temin recupera o teste para as duas vers@es, ampliande o modelo com a
curva de oferta agregada, 8. Mo modelo da Tigurs 5. a, tem-ge 2 hipotese
da demanda agregada @, em J.b, a hipdtese monstdriat?,

Nos dois modelos, o ecguilibrio inicial corvesponde aos pontos 84,
no grafice de cima e 0, no grdafico de baixo. Segunde Temin, @ ponto
comam ag  duns hipotezes o fato  de 2 vendz real, ng pregos dos bens e
servigos, as taxas de Jouros de carto prazo &£ o gstogue nominal de moeds
ferem caido  sntre Fim de (989 ¢ Fim de £930. Hos dois modelos tem-se,
portanto, wm desiocamento ao longo da gurva de oferta agregada devido
an deslocamento da cwrvn 18 de ISe para I6, .

44 pandol4i £ Lothian (4976} ainda desaliaram 2 ideia de Temin de que uma queds na quantidade nominal de moeda acompanhada
por  uma correspondente queda nos precos deixaria o produte real imutivel sk oc saldos Teais permanecesser
constantes. Messe case, sequndc os autores, Temin falhou em notar z distingdo entre mudanga de prego antecipads ¢
rdo antecipadz ¢ suplis que o produto depende de seu prece eR relago ao prego esperads de seus insumos. Schwariz
argumentz aindz que Temin {1974) isnorou = crescentz literatura acerca do efeito das variagiies de pregos pin
antecipadas sobre as variagBes do produto real. Dal, Teein concluir que o comportasents das saldos reais no
periode & inconsistente com a ewpiicagio monetdria para a Grande Depressdo.

7 A waior inclinagdp da curva LH na figura 5.b se deve ae fato de a elasticidade-juros da desanda por soeda ser muito

haixa, de modo gque os choques sonetarios tém grande potEnciz. No esquems keynesiano, ocorre o oposto, por isso a
curva £ bes menes inclinadz (Frowen, 1983)
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No modelo referente a hipotese da demand:a agregada, a curva LM nfa
se desloca. HA apenas o movimento da IS ao longo ds LM, causado pela
aneda autdnoma dos gastos. Esse movimento provecs gqueda nos precos, nas
taxas de  Juros & no produto. A soonomia passz para uam novo equilibrio
nos pontos L oe k.

t

7

Z.a; hipdtese da demanda 5. b: hipdtese monetdria

Seaundo Temin, a transicgio da primeiva posigio de equilibvio parva
a ssgundes ocorre da seguinte maneira: o0 choques ocorvidos inicialamente
no mevcado  de hens - & queda autdnoma nos gastos - induzem o mercado

monetarino a se ajustar  vapidamsnte. Oz pregos, a renda @ a8 taxas de
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Juros declinam  continuamente . Az fawas de  Juros caem  a despeito do
aumento da demanda por mosda pars especulacio & precaugio. |

Na figura 5. b, occovve inicialmente wm deslocamento da curva LM ao
longon de 186 de A para B, Segundo Temin, # distdnciz entre gsses dois
pontos varia de acovdo com a velocidade de agjdustamento dos meroados de
hens & monetario. Lomo  hd uw movimerts da diveita para a ssquerdsa ao
Tongo da  curva de oferta agregada com diminuicko dos precgos, oriam-ss
pupectativas de mais deflagdo. Issn acarreta um slevagio das taxas de
Juros reais em relagio As nominais. levido a essa elevacdo das taxas de
Juros, a  ourva Iﬁ.ﬁﬁ desloca de TS para  I8,. ums ver Gue, no csquema
roAetavrista, o investimento & muito jureos-elastico. Entdo, a economia
sz move de B para L. Como o prodoto continua & caiy, R BCONOmLE
coftinua & B8 mover para hailxo na curva  de oferta agregada, § 0 até
aleangar o ponto E.

Temin dulga = validade as  duas hipdteses @ parviiv  de doils
critérions: a ocorrvéncia ou nio do deslocamento da curva LM e o motivo
pelo qual & I8 se deslocou.

i1 deglocamento para sesaquerda da  curva LH & causade  por uama
variagio negativa dos saldos reais Me./p. Segundo Temin, os saldos reals
aumentaram entre o final de 1989 e o inicio de 1931, Ele argumsnta que,
meamno gue o poder  desse teste wsejan prejudicado pelo movimento  dos
precos pode-se conciuvir gque realmente os saldos reails subiram porgue os
precos caniram mais rapidamente que a oferta nominal de mosgda M, .

Mo lado da hipdtese monetdrvia, segundo Temin, o fato que provocou
a saida da esconomin do eguilibrieo dinicial foi o primeivo pinico dos

hancos ., Fate, a0 diminuiryr o estogue nominal de  moeda Me, provocoil a
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quada nos  saldos reals Me/p. Agsim 2 curva LM se deslocou de LMg pars

.

i.Fig .

Temin considera que, como ndo ha evidéneiaz de gueda nos szmldos
reais nesse  periodo, por @sse oritdvrio do  comportarento dos saldos
vealis, a  hipdtese dz  demanda ngregada € melhor gque a monetaria para

-

texplicar os anos 2% g 36

I

flutvo critérin de comparagin entre as duas hipdteses oMot ivo
pelo gual a curva I8 g desiocs gwm cads um dos modelos, 5. a e S.h.
Temin towa  como base de comparvagio a analise dos efeitos do pdEnico dos
bancos sghve a goonomia. Considera que os pontos & 2 I nos dois modelos
representam 2 situncio inicial americana ate outubyo de (930 & compara
g transicio desses pontos para © & E em gada modelo.

Ma Figura S.a, observa-zse que =@ Faxa de  Juros declinou
continuamente ao  longo da transigho de A para € no grafico de cima. Na
Figura 5.b, houve primeirveo we elevaclso da taxs de juros nominal, guando
a LM se deslocon ao longo da 15, de A para B, Domo Temin (4976) wmostra,
guando a LM se desloca para & sgaquerda, w taxa de jwros nominel somente
nio sobe w2 oa curva I5 for horizontal. Alngda aa Figura 5 b, observa-se
que a  taxa de Jduros declina devido ao movimento da cuwrva IS, xo longo
te LMy, do ponte B para €. Temin arvguments gque, de acovds com as
teorias dos  choques monetarios, o impacto do deslocamento da curva LM
deve zevy  absorvido pelas taxas de Jdwres ¢ depois deve ir deslocands
aradualmente & venda pava baixo ae lToaongs da curva de oferia sgregads.
Fordém, como Ji3 mostrado em Temin (4976), as taxas de jures nido subirvam
loao spos 0 paAnice dog bancos  em 1934 Temin conclud GUEE ¥ ozmibrém

segundo esse  critério de motivo do deslocamento da curvae I9%, o modelo



da hipdtese da demanda agregada s adequa melhor aos fatos ocorridos
gntre & guebra da de valorvres & 1931

Quants aons cubros mecanismos, aldm das taxas de Jjuros, atvavés dos
quais o choques monetarios sfio transmitidos & sconomia, Temin faz ums
hreve referéncia ag efeito satdsn real” & Aan "muclangas de
expectativas",

Temin mdmite agus, no caso dos planos dos individuos servem alfstados
pelas variagies dos saldos rveais, uma dada queda nesses ditimos pode
muidar o compoartamenta dos gastos sem se refletiv no meroado Financasivo,
copg argumesntam os monetaristas. ITszso significa, segundn Temin, gue wum
degslocamento para a esquerda  da curva LM, na  Figura 5.b, CRUusR  um
simeitiines deslocaments da curvae I8, 8e o mercado mongtario  se
equilibrar maids vapidamente gue o meveoado de bens & 0 as  ocurvas  de
sauilibrio durante a transigiso JForem IS, & LMs, o ponto de equilibrin
passn de A para 0, passando perto ouw pelo ponto B, A& slevagio da taxa
dee Juiros  somente £ anwliads completamente, portanto, case o mercado de
bens se  equilibre antes do mereado mongtdrvio. Segundo  Temin, nenkum
desses dois mecaniszmos esteve  presents na gconomiz amgvicana em 1Y38
Foraue =m nenhum momento houve gueds dos saidos readis.

Quanto as  mudaneas de  expectativas gue poden acorrer sm resposta
he varingdes na oferta monetdvin, Temin considera gque a hipdtese de

previeio perfeita®*® & dnconsistente com o modelo S.b. 0 deslocamenta da

T
323

curva IS5 ocorre devido & existéncia  de expectativas  vigidas. L 14

agentes pudessem prever  covretamentes o efgitos duag wariagoss

¥ provicio perfeita corvesponde = mudangas rapidas nas expeciativas: ns agentes, ab tomared decisfes de gastes percebes ¢
entenden rapidamente as impliragdes da variagfis na oferta de moedz e as incorpora 3s suas decisdes. Hesse aods,
pdo & neressario haver comunicagio entre os sercados de bens o wonetdrio para se tomay decisGes gue alterem a
coBposigao da carteira de portfélie entre ativos reais e financeiros{bordon e Wicox, 1981)
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monetarias, segundo Temin, & curva de oferta agregada sevia vertical.
Teso significa que nio seria possivel ocorver a Grande Depressio.
Fode-se araumentar  também, ssgunds  Temin, que & hipotess  de
intformscio perfeita € inconsistente com s depressio porque os efeitos
dos panicos  dos bancos  sobre as expectativas Fforam retardados por sun
rigider &, e tivesse havido gualguery mudanca de expectativas apds o
primeivo pinico, estz deveria ter resultado de sventos anteriores aos
panico. Assim, # hipdtese de expectativas adaptativas tambeéem niEo &
capaz de explivar a Grande Depressio s partir da hipdtess monetdria.
fuante A efetividads de uma  politica monekdria ativista
supansionista no periode, Temin avgumenta que dependervia da velooidade
com ate o8 mercadeos de bens & monetarieo alcangariam o s9uilibivio. Tal
palitica monetaria defendida por  Friedman & Schwartz (£963a) somente

teria sido eficar no caso do mevcado mepetario s equilibrar  mais

“

rapidamente que o de bens.

Temin faz ainda algumas conjectaras  sobre o gue podevia  fer
acontecido se  nio houvesse 2 onda de Faléncias  bancarias: os banoos
teriam acumuiade excesso de  resevvas devido & queda na  guantidade
demandada de  moeda © com  isso o estoques de mosda M {ou oferta
monatiria) teria cafdo para  gauilibrar o mervcado monstavio com MHgsMg .
Qutra possibilidade seria os bancos btersm sido capazes de aumegntar seus
eppréstimos & baxas de jures mais baixas, expandindo a oferta monetdria
e fazendo com que & curva BM se deslocasse pava & dirveits.

Temin conclual  que, embora o inicio da depressBo pdEo tenha sido
rausadn pelo  paAnice dos bancos, s ele ndo fivesse ocorvide certamente
% nferta  de moeds nio tevia caldo tanto em 4931 e as ewxpectativas ds

detlagion nie teriam sido YHo pessimisbtas &, ate 3 sarda da Inglaterra



do padrio-ouro  em sstembrio  de 1934, a renda € 0% precos RS0 boriam
caido tanto, assim como & depressfo cervtamente nBo teria sido tho
longa, conclus8o esta muito parecida com 2 de Frisdwzan ¢ Schwartr

(1943w 7).

2.3 Fmportdncia dos Fatorss Bealy & Monefdrips

Mo artigo” HMonstarist Interpretations of The freat Dspression”, R,
S0 Bovdon JooAL Wiloox ampliam o ledue de dnteveretacOes para ag
crusas da depressfo dos anos 39, Considervam que Temin (1974} & Schwartg
{19841y constituem as  dois extremos  keunesiano & monstarists,
respectivansnte. HMonetary Higtory # associada ao monetarismo Flexivel,
para o  gual nfio sfo descartades os fatores reais como causs do indcic
da queda na atividade scondmica. Oz autoves citam tawbém as versies
keunesianas flexiveis que partem da hirdtese da demanda agregada como
verdadeliva, mas consideram alauns fatorss monetarios Como agravanies da

depressio. & esreocupacgn de Gordon e Wilcox & com as versdss extremas.

Fretendem testar a possibilidade de descarti-las como explicagfes
aceitivels.

Fara eles, os fatores reais siHo  fundamentais para se entender o
inicio da recessio. Porém, o comportamento  das varidveis monetdédrvias
teria originado =@ passagem parva a depressio. NERo se pode concorvdar,
segundo #les, com a suposicdo de Temin de a queda de 2,5¥% na oferta de
meeds Me nos primeivos 459 meses apods a guebra da bolsa e de mais 7, 5%

nas 19 meses seduintes nio teve gqualauer efeito sobre o nivel de randa

da econortia.



Gordon & Wilcox propdem um modelo do tipo IS-LM para colocar &
prova @s  duas versies "radicais” de Temin g Schwarts. O teste parte de

duas sroposicides basicas em  que Temin se spodia. @ primeira, ge R

i

contracio na  abtividade gconfmica tivesse tido como causa = queds n
aferta monetaria as ftaxas de juros de curto prazo teviam  caiddo. &
srgunda, wmn  ver gque 0% saldos renis sebtiveram oresoendo entre 1989 &
34, devido a0 movimgnto de queda nos pregos, ndo houve deslocamento da
fungio oferta de moeds e, povianto, a curva LM nEo se deslocou pars ®
gsquerds . Como, no referida peviodo, as taxas de juros estiveram caindo
inintervuptanent s,

A argumentacic de Gordon & Wilcox parte do esquema mostyrado na
Figura & abhaixo. FEies tentam mostrar gue o declinio das taxas deg juros
de curtn prazo e =levagio dos saldos  reais podem  ser  logiczmente
compativeis com  um modelo  IS-LM no qual o gasto nominal & fungio
crescente da  rendas, e também pretendem  mostrar no mesn0 esauERs, @
importancia do  comportamento  dos  gastos, coptvariando a  btgse  de
Gohwartz (4981

g awbtores ingluem as  cwrvas de oferts e demanda aarvegadas. A
posicio da curva de  demanda agregada DI & determinada pelo nivel de
gaeto autdnomo g pela oferta nominal de moeda. Entdo, segundo fordon g
Witeox, 8 curva I &, povtanto, o produto nominal Y. s8o deslocados pory

variagdes na moedn .
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arvgumentam Gordon e Wiloo, o meann modelo permite  observar que 0
comportament o da aguantidade nominal de moeda tambdm & importante.

g autores consideram que, além do declinio do gasto astdnomo de
B para Ay, Ocorra uma agueda np estoaue  de moeda  de Mo RPAra M. . A
partiv dail, ohserva-se queg 08 niveis de pregos e praduto caem ainda
Mais, PAara  Pa & Y, respectivamente . Uma ver que 3 curva de oferta
agregada ¢ positivamente inclinada, o nivel de pregos sofre uma gqueda
mais que proporoionsl 3 ogueda na auantidade de  moeda M. Dowm dsso, o
saldo vreal KHAp deciina o, conseqidentemznte, # taxa de duaros se eleva deg
Yu para  vg a0 longo da curva da curva IS5.{(8,). Fortanto, argumentam
Gordon & Wilcox, n8o se pode deduzir que oz movimentos dos saldos reais
au da  taxa de  juros negam A impovténcia dos fatoves monetsvios, cowmo
supde Tewin.

Ainda segundo  Sovdon e Wiloow, como o argumento do wmodelo  da
Figuwra 5% acima @& basein num  deslocamento do gasto  auvtdnomg, &
incomeativel  tambdm opm o extvemo monetazvista yvepresentado por
Schwartz., Fm principio, a e@conomia podevia alcangar o ponto  de
gaquilibrio Es por outvo caminho., 0 esquema acima supde gue a taxa de
intTlagfo esperada  seja zero. Isso povaue, se a inflagho esperada fosse
diferentse de  zevo, o0os agentes poderiam altevar sews #ncaixes. Sz, de
Pato, entre 419809 e 33, a taxa de variag®o nos pregos tivesse sido
repetidamente incorporada s expectatives, 2 taxa de Juroes real poderia
tey fieado acima da nominal.

Gordon ¢ Wilcox argumentam  que, uma  vEE  que & curva LM foi
detinida para wuma dads  taxs de  Jjuros pominal (que igualz demanda &
pferta de moeds no  gsevoado saonetdario) e a2 I8, para ama taxa de juros

real (que dgualia poupapga ¢ dinvestimento no mercado  de bBensy, seria



necessdrio desenhar  uma nova cuwrva 15 em termos  de  taxa de g
naminal . A nova curva seria deslocada verticalmente absixo da 18,
povaus, devido & taxa de deflaghko esperada, @ taxa de  juros real &
maior que  n nominal. 0 gouilibrio se davia ao nivel de taxas de juros
mals haixas em btodos o pontos. FPara Govdon & Wiloox, nfo haveria razio
para gue  tal cureva IS niio puwdesse gerar o mesmo ponto de equilibhrio
Fw. dssim, todas as conclusdes asntericores sobre Eg  poderiam  sey
mantidas mesme que o gasto autdnome A& psrmanscesse constante em A

Paras Bordon e Wilcox, a hisatese de Schwartz  de gue  somente a
variachno do  estogue de mosda sxplica A queda no produto nEo #
aceitavel . Tsso  poaroug, entre 193¢0 & 32, 0 estogque Me declinou 4,8% em
relagio 2 sew pico em 4929 o o deflator do produto deeslinou 2,°%. 6
despeito da pegusna variacfo e M & nos pregos, A0S pripeiros meses da
depressio a queds no praduto veal Tol de 92,89%. Segundo Govdon 2 Wiloox,
sem ywina  vepentina ¢ dnexplivads mudangz na expectativas  de CPTEG0E
gstavels para deflagio, o8 primeivos quinze meses da depressio so podswm
ey exglicados por um deslocamento pars & esqduerda no gusto autdnomo

Agqui, os monetavistas contraargumentariam qgue 0 produto depende da
gferta de moeda na  sgoongmia € se desedia  do "prodoto naturalt quandno
OCorren sulrpresast®

A partir do modelo apresentado na  Figuras &, Sovdon & Wileoux
concinem que  Rs versoss exbtremistas monetarista £ ksunesians sobre s
Grande Depressio  podem ser  recuszdns. Com veferéncia ao teste de
causalidatde entre mostda & rends de Orangery (196%) citado por Schwarts
(L9841, Bordon & Bileox mencionam que  pode ser inteveretado de Torma

1% 5 distingdo de Gordon £ ¥ileow eptre gonetaristas e ndo-monetaristas € isprecisa. Eles se teferep a sonetaristas, mas
nesse caso, estio falande dos aovos cldssites, wue n3n  gostam de cerem confundidos com sonetarictas devide ic

suas divergencias de conclusio de palitica econdgica.
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diterents, 0 teste, gue ubiliza dados estimados para o pericdo de 1554~
A g 4%44-44, tem como vesultado que 0% sfeitos defasados di moedsa
muito enfatizados pelos monetavistas -~ sobre 2 venda s85o ambdiguaos, poils
b wum  dmpacto significative da mosda sobre a renda para o peviodo cowmo
um todo, mas ndn pava cada subperiode isoladamente . Observa~ e também
um  dmpacto de My g He sobye a2 renda egntre LYRY & 41 & uma
simultaneidade dos movimentos de mosda e renda. Entdo, segundo Bovdon &
Wiloox, Schwartz interpretarvia que, nos primeirvos trés anos, a mosda
teve um rapido & podevoso  @Ffeito sobre a  renda,  anguanto Temin
interpreftaria gue & moeds  apenas reagid paasivamente as varilagdes do
sroduto devido a fatores reais.

Uina ver apontadas as  limitacdes das versfes de Tewmin e Schwartz,
Govrdon & Wiloo: consideram  om egsquems  tedrico & pavbir go gqual
desenvolven suas axplicases para a depressio dos anos 20, Fasse esquensn
podes ser assim resumido:

~ @ investimento liguido &m  hens de consumd & bens  de
pradugio ¢  Tungio do afastamento entvye 0s sstoques reais 2 deseiados
de tails bens;
qualauer  queda no  dnvestimento ligquideo provocs aueda  no
produto, sendo  que o investiments 1lauido pode diminuiy guando dimingg
0 estogque  dessjado ou guando o estoque corrente numenta muito  &m
relagio acs estogques deseljados;
-~ o principal  Tator  auwe Jfer com  gueg  cailsse o nivel
deseiado de  inwvestimento no Final dos anos 8@ Ffoi o ofeito deo declinio
N crescimento populacional  sobre a construgfo civil nn sgbor

habitacional;
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= 0 principal Fator gue contribuig pavae elevar o estogus real
de capital tio alto foi a superoferta de rvesidénciasn, bens de consum) &
a explosin do mereado de agles.

fGordon ¢ Wilcox argumentam  aue 3 queda na  imigracio & =
superprodugio no sebor kabitacional  Foram as causas da sueds do nivel
de investimento na dvea de construcfo civil i3 a partiv de 1925, dleém
disso, varios +itens de gasto calvam bruscamente entre 19929 & 36, sendo
que o consume fol o e mais contriboig para o declinio do produto
(Gordorn ¢ Wilcowx (4981): 74y, Eles nfo chegam a uma conclusio ssgura
guanto At causas dessn  gqueda no o consumo, s teve raizes na quebra da
bolsa de  valores ou  se Foi  uma reac@o  enddgens & queda  am oubros
componentes de gasto & consegilente queds na rends.,

Quanto A  duracio da recessao por o oquass tods oa dédoada dos 32, eles
concluem aue  sua explicaclo deve ser  buscada na  andlise do setor da
construcio civil. Ainds no infcio dos anos 49 a tawa de investimento en
construcin (item fundamental na determinagio do nivel de emprego) em
relacio an produto 2ra menos que  a metade deo seu nivel em meados da
déeada dos P, F o PNE em 1940 nBo seria maior, em termos absolubos,
gue em  A9P%, se  nio Tossem oz gastos governamsntais que preenchiam o
gap deixadn  pelo investimento. Entde, dado gue, entre 1929 & (949, Ha
subiu iBY = My, 42%, Gordon 2 Wilcox consideram gue  uma abordagsm
monetrdria “radical”  do tipo da de Schwartz & limitada e ineficiente
auanto 3 explicacio para a depressio dos anos 38,

Para Gordon ¢ Wilcox, o poraud do  ponto de reversiio da tendéncia
de crescimento  ter ocovvido em 1929 £ nfe durante 3 mini-vecessio de
P94 & explicado pela relagHo entre o consumo e o mercado de agdes. A

gfervescéncia no  mevcado de  acdes induzid 2 um boom de  copnsume gque



adion o dmpacto recessiveo  do colapse no setor habitacional . Tsso guer
cdizer que & auebra do mervoado de acdes em oubtubro de {929 precipitou a
queda vevrificada no consumo, que dntevragiu com o gcolapso do setor de
construcio civil.

Fortanto, para Gordon @ Wilcox, o declinio nos gastos & essencial
para explicar o indcic ¢ a  duraglo da  gueds no  produto, seguindo a
hipatese da  demanda agregada nfHo “vadical”. Ho entanto, 2w termos
gevais, eles  concordam com  algumss das  proposicdes de Friedman - os
choguss do  governo também  contribuem para a desestabilizacio do setor
privado. aAcles  passadas cde politice monetdria geralmente causam mais
mal do  gue bem. Aaul se referem &2 politicn monetiria restritiva do Fed
desde Finais de 1988, E que, no caso da Grande lepressio, diferentes
politicas monetarias teriam mudado o curso dos aconbsoimentos.

3.4 O comealfdrios ode Melfzer Sobre Versies Monetdriss s NSo Fooetadrias

Allan Meltzer, no avrtigo "HMonetarist Interpretations of the Grest
Depreesion' {(1981), tenta gelecionay 0% principais pontos comuns g de
desacordo entre  as interpretagies monetadavias para a Orande Depress¥o.
Hlem disso, gle rejeita totalmente 2 analise e Temin {41976},
argumentando aue A quada nos preg¢os € no p}mdutm gntve 1989 e 34
resulton somente do declinio nos gastos que induzin 2 queda na demanda
poy moeda nio t&m validade tedvica nem base empivica corveta.

Meltzery concorda  com algumas conclusdes de  Sorvdon e Wilcox., Por
exemnplico, a principal  delas, a de gue  bdveram  dmpovténciz ns
determinacio dos acontecimentos da  depressio tanto os fatores  rveals

aquanto monetarios. Também concords  com o afirmagio  dos  awbtores de



diferentes politicas monebsrias, ou seja, ativas e gxpansionishas,
teviam tornado & depressio menos profundz, com a ressalva de gue, para
Meltzer, tais politicas deveriasm ter sido adotadas j4 em 1992 & nfo a
partiv de 1934, como afiveam Sordon e Wiloow.

Meltezer também  admite gus nlo Toram zsomente o Fatores monstirios
guE dndciaram e agravaran  ® depressiio, na medida em gue nEo sfo todas
ge variactes no produto @ nos precos que  podem ser  sxplicadas  por
variagdes anteviores na quantidade de moeda ("mosda defasada”) . Porém,
argumenta gue  oerbay politicas nio monstdrias, tadis como  as tarifas
de 1930 & toda 2 legislascio prd monopdlio e préd cartel coms a NIRA
{National Industrial Recovery Act), embora sejam um dado nlo monetirio,
gseus efeitos, nes anos 3¢, estiveram relacionados a fatores monetarios.
ITssn povaue, para €le, =as implicacdes das tarifas sobre 0 pPregos & o
produto teriam sicdo  outras se o padvrio-ouro tivesse sido abandonado
antes & nas  cirvednstdncias em aue  Fovam  impostas,  essas tarvifas
aprofundavam & depressis.

Duiro ponto  comum entre as analises de Gordon e Wilcox ¢ Meltzer
diz respeito a2 Cuvrva de Phillies: eles avgumentam gue quando se obserea
que nos  anes 30 a distvibuigio da rends nominal sntre precos 8 0
produto percebe-se que a taxa e variagdo dos pregos gsteve associada A
taxa de  variac8o no  produto & n8o a0 nivel do produto, oo ao nivel de
desempregn . Segundo  eles, entfo, gsse dado contraria as conclustes de
Folitica econdmica  que o8 biva z o partir da Curva de Phillips, ou ssin,
as sugesttes de  que se pode mumentar o produino sem s @levar 0% prssos
atraves do aumento de incentivos fiscais.

Meltzer discords de alguns  pontos na andlige de Sovdon e Wiloo.

Um deles £ sed argumento de  que a  agueda do investiments no setor de
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construgfo civil  po Final  dos anos 20 foi caesado principalmente pela
suparproducio de  residiéncias a partiv de mesdos da décads, sendo CUE
fator gque mais contribuwin para diminuiv a demanda o setor habitacional
beria sido a gqueda do crescimento populacionnl. Heltzer oritiga tal
argumentacio, sugerindo que n¥o  foi wetodologicamente bem elaborada e
gque havia mais dg cinco  anos  antes  de  4A9RT gque o declinic no
crescimentn popuiacional gatava reduzinde o crescimento  do numero de
Familing &, portants, seria difdieil admitiv  gue Jj32 nos anos 20 nio
tivesse onorvido um procgsso de ajustamento na gconomia,

PFara Meltzev, o declinio no dnhvestimento a8 consbtrugio civil a
partir de 1929 teve outra causa, gual sedfa, o Fato de a aueda na rendsa
em L9929 ter diminuide  a demanda pov bens duvaveis. As Familias teriam
desiocado suas  demanda para titulos do governo com retornos de curto
prazo entre 1939 & 2.

Meltzer considera  btambém que Gordon & Wilcox n&o deram a devida
importdncia ao mercade de agdes. Para Heltzer, o declinio nos precos
das agfes ndo pode sey tratado como wn fator indspendentes da Srands
Depressiio, uma ver gque, logn em seguids ao colapso do mercadeo de agdes,
o produto cniuw rapidamente.

Meltzer argumentsa que o entendimento dos Ffatos duwrante a depressio
passa pela consideracio de dois  fatores conjugados, & Fantdstico
crescimento de 4% no praduto veal sntrye Julho de 1988 e julbke de 1929 &
a queda  abrupta ague  sofreu a partir de entfo, a aual Meltzer acrvedita
gatayr ligada ao declinio nos pregos das agdes nesse periodo.

fubra critica de Meltzer a Gordon e Wiloox se referes ao fato de
tevem negligenciade o componente estrangeiro da  base monstaris wo

desconsiderarem 2 interzcio do Hawlley Smoot taviff com o padvAco-ouro.
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Meltzer da  mueibta dmpovidincia a essa  tarifa, se esta nio tivesse sido
imposta pelo governg americansn  em 1939, provavelmente ndo surgiria =
relacio subsedqiente de tarifas protecionistas & nem oz  erros  de
politice monetaria veferentes ao sistema de taxas de cimbios Tivas, zem
g aqual o efeiltos depreciativos do Hawlley Smoot teviasm sido hem
MENOT &S g teviam e concantrado  nos FUA Em sumn  para HMeltzsr, a
politica de tarifas adotada pelos FEUA a partirv de 1980 tovnou =

vecessho americana uma depressio diaternacional .

4. Comentarios finais

1 debate sobre as causas da Grande Depressdo dos anos 32, na forma
coma Foi  agui apresentado, trava-se basicamente entre duss posigdes
opoabas, & que privilegia a2 importdncia dos fatoress monstarios,  ouw
hipdtese monstdria, © a que privilegia a importfncia dos fatoves fﬁaiﬁ,
o hipdtese di demanda marvegadz. A primeirva se sssocia a iddizm de que o
governn Foi o o grande vil8p da histdria e & segunda, 2 nogdo de que a
depressfo ocorred poraus o governo rEo  teve particisagio  ativa na
histdria. Pode-se dizer, entBo, gue com excecio da posiclio de Gordon e

Wiloox (19847 eese debate Fapr parvte de controvévsias tedricas dos anos

&R o ¥R, Nesse gentido, & uma disputa defasada em relacio & tendfncim
madls vecente da Umanoeveoeconomiz convencional a gue sg Filia. Nests, a
distingdo entre o que até os anos 8% se tratava por monebarismo x nBo-

L

monetarismo S8 far atraves da discussEe em Eorn 0 dos meEritos o tustozn @



&

beneficios petenciais, ¢ , principalmente, em  torno do papel & dos
Timites das politicas monetaria & Fiscal®®

Fmhora ¢ alcance do  presente tvabalbho nio tenha chegado a esews
modelo atual  de expectativas  racionsis, nBo nos & impossivel apontar
para o  fato tambem esse modelo oferece uma explicacio propria para os
mnos 438, Srosso wodo, oz novos  oldesicos  divimm  gue,  durante =
depressio, circalou uma avalanche de informaglss errades devido aos
varios chogues =2 gue a2 economia esteve sujeita. lesse modo, smbora 0w
individoos fossem racionais, nio fovam capazges de  Famzer  pravisio
perfeita, i.e., ajustar rapidawente suas expechtativag em vrelagic  hs
variagfes de pregos & produto. Houve, entBo, a partir das informagles

epryadag, uma spidemia de decisbes ervradasg:

"S¢ agentes inteligentes que se esfoveam por busear a satisfapdo de seus interesses estiverer cosetendo o mesmo
errg  repetidamente, o aue parece acontecer, seremos levados a imaginar 2 existBacia de dificuldades
informacionais... Se vocd examinar o episddic de 1929 2 33, verd que houve muitas decistes que, ew retrospects,
ps individuos preferirias nao ter tosado; houve muitos empresns abandonzdos por pescoas que depois acharam que
deveriam que deveriam té-los conservado, houve ofertas de eapregos recusadas porque algumas pessoas penzaras  que
pssas ofertas ndo valiam a pena. Depois, trés meses #ais tarde, acharam que deveriam ter agarrado essas
pfertas... 0Os individuos cosetem este tipo de erro a todo instante. Qualquer um pode analisar 2 décadz dos 38 ¢
ver que houve decisbes que teriag produzido silhfes de ddlares - cosprando agoes, esuitas coisas. Nic vejo 3

diticuldade em reconhecer esta questio de erros no cicle econdmico” (R. Luras, in Klamer, i988: 42 e 43},

@ Ands 2 “critica de Lugas” (ver Klamer ({i988) cap. i}, o models de expectativas racienais, o produte e o empregn
desviam de seus niveis maturais sipplesmente gracas 20 componente ndc antecipade da politica do governo., ou
5ejs, porgue ¢ governc tem vantages informaciopal ao fazer politica econGmica. Isso pegs  os indvidups
desprevenifdos £ os induz 3 tomarem decicfes erradas, porque o governc gera imcerteza através da politica
econdpica £ dificelta o acesso is informacfes cerretas, de scdo que impede gue os individups antecipem o nivel de
PTEGOS.
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0 gue e fentoun enfatizar no presente trabalho & o Fato de gue o
pronto de  partids das  diveraénecias entre =as vidrias explicracBes para z
depressdo slo as diferengas  conceituails & de pressupostos  em ogue oo
hasein o modelo tedrico subdacents a cads versio.

A dddis agui sempre fol apontar para o fato de gue em cifncis nio
g vdlida a mssertiva de que contra "fatos nfo ha argumentes” . Cada umz
das argsumentacdes, principalmente no caso das duzas que mMAls se opdem, 2
de Temin (L974) e a de Sechwarts (4984), organdizga & intevpreta o8 fasnos
dados de maneira ceervente com um  determinado arcabouco tedrico.  As
diferengas entre eates, por  sus ved, dervivam da Foyrma como em cada um
ae desenham  as caracterifsticas e conseqientes Founces da  mosda, ou
devivam das  diferentes vias pelas guails S8 assumes gug 0% mevcados de
hans £ monetario se comunieam g, sobretudo, das  diferentes visbes a
regpeito da  estabilidade ou nfo do setor privado € do papel do governo
M Sconamia,

Nesse sentido, o debate sobvre as oawsns  da SBrande  Depressio
continus #m  aberto, ndo  povuaus ndo tenham sido levantados todos os
pontos relevantes em cadi umz dans explicaedss, mas povaus ele ¥far parte
do desenvolvimento tedrico da macrogconomia &, dentro desta, ndo exists
Wi oonssnso oristalizado. Fsti o osm aberto  também poraue am dos pontos
centrais que origina toda & discussio, i.e., mabsr s a depressio
comsEgon POy causa do governo ou apesar dele, niho toi, o pressnts
trabalbhe, abordado sm sug Forma mais recents.

0 que & posusivel admitdiv, o ovguanizao sseh disputa tedrica, & a
gnisténcia de alpuntg  pontos de  comam zoorde. Por exemplo, o fato de
que as  andae de Faléncias bancarvias & a saida da Inglaterra do padrio-

puro teven sido chogues deflacignarios que aprofundaram a depressfio, o



A critica  que se  far an comportamento  do o Rance  Central  americanco
durants o8 primeiros anons da depressio: ao contravio do que e pERsava
abte 5 decada dos 49, o Fed esteve diminwindo ou contribuindo para que
diminuisar ainda mais a oferta monstaria, se tivesse sido adotada uma

politicse monstavia expansionista, 2 depresgsBo nio teria sido tip grave.
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