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Friedman e o monetarismo: A Velha Teoria Quantitativa
da Moeda e a Moderna Escola Monetarista

Gentil Corazza!
Rodrigo L. Kremer®

“O que precisamos nao é um habil condutor monetario do veiculo
econdmico tentando compensar, com golpes de direcao, as
irregularidades imprevistas da estrada, mas uma forma de evitar
que o passageiro monetario, que se senta no banco traseiro como
um lastro, se incline para frente e se agarre ao volante,
ameacando langar o carro para fora da estrada”.

Milton Friedman

Abstract: The paper aims to present the evolution of the Quantitative
Theory of Money from its initial formulation to Friedman's final proposal. It
aims also to analyze the principles of Economic Policy resulting from this
reinterpretation of Quantitative Theory elaborated by Friedman and other
monetarist economists.

Key Words: Monetarism. Quantitative Theory of Money, Friedman

JEL Classification: 6.03.03.01-8

1 Introducéio

Milton Friedman, destacado economista norte-americano, é
considerado na histéria do pensamento econdémico como sendo o
fundador e principal expoente da Escola Monetarista. As raizes do
monetarismo estdo na Teoria Quantitativa da Moeda, que é o esque-
leto teérico da Economia Monetaria do século XVIII. Os economis-
tas vinculados a esta escola de pensamento que tem como figuras
eminentes, além do préprio Friedman, nomes como os de Karl
Brunner, Allan Meltzer e Philip Cagan nos Estados Unidos e David
Laidler na Gra-Bretanha, advogam os principios de politica econé-
mica oriundos da moderna interpretacao da Teoria Quantitativa da
Moeda propostos por Friedman na coletanea de artigos Studies in
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the Quantity Theory of Money (1956). O desenrolar deste corpo tedri-
co acabou por propor regras de créscimento constante da oferta
monetaria em detrimento de medidas discricionarias de politica
monetaria, como sendo a forma mais eficiente de as autoridades
monetarias promoverem a estabilidade do nivel de precos e o cres-
cimento sustentado do produto per capita.

A Escola de Chicago sempre se caracterizou por enfatizar a im-
portancia do controle da oferta monetéria. Antes de Friedman, Henry
Simons, em 1936, ja defendia o controle da oferta monetaria como
forma de estabilizar o nivel de precos, e Lloyd Mints, em 1950, esta-
belecia um programa monetario especifico para estabilizar os indi-
ces de precos.

Mas o receituario monetarista nao estava restrito a Escola de
Chicago. James Angel, da Universidade de Columbia, ja em 1933,
defendia um crescimento constante da oferta monetaria, €, no pos—
Segunda Guerra, Karl Brunner e Allan Meltzer foram influentes
divulgadores do Monetarismo. Brunner & Meltzer fundaram, nos anos
1970, o Shadow Open Market Comittee para divulgar o ideario
monetarista de como o FED (Banco Central dos Estados Unidos)
deveria conduzir a politica monetaria. L

O periodo de ouro do Monetarismo deu-se na década de 1970:
Tanto em termos académicos quanto em nivel de medidas de politi-
ca econdmica, estes anos representaram o apogeu desta escola. Nesta
época, ndo ser monetarista representava estar a margem do
mainstream do pensamento econdmico. Os economistas advindos
da Universidade de Chicago, fortemente identificados com o ideario
monetarista, aplicaram seu receituario em varios paises, dentre os
quais os casos do Chile e da Bolivia ilustram bem a experiéncia
monetarista na gestdo de politica econémica na América Latina.
Alguns analistas consideram que a gestdo Volcker a frente do FED
foi fortemente influenciada pelo receituario monetarista.

A perspectiva monetarista tem tido grande influéncia ao longo dos ultimos
tempos. De Outubro de 1979 ao Outono de 1982, teve lugar nos Estados
Unidos uma experiéncia monetarista em escala ampliada. A Reserva Federal
deixou de influenciar as taxas de juros no sentido da baixa e concentrou-se
totalmente na manutencao do crescimento monetdrio, de acordo com de-
terminados parametros (Samuelson & Nordhaus, 1988, pg. 403).

Com a revolugdo dos economistas novos—classicos € a ascen-
sdo da Teoria das Expectativas Racionais, progressivamente o
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Monetarismo foi perdendo importancia dentro da Macroeconomia
contemporaneas.

O primeiro estudo empirico a dar suporte a interpretacao
monetarista da causa dos ciclos econdmicos reais foi a série de estu-
dos, baseados em dados da economia norte-americana, promovido
por Clark Warburton, em 1946. Posteriormente, Friedman & Anna
Schwartz compilaram novos dados do National Bureau of Economic
Research em prosseguimento aos estudos de Warburton. Em 1962,
os referidos autores demonstraram que flutuacées no crescimento
da oferta monetaria precederam tanto picos quanto vales nos ciclos
de negécios da economia dos Estados Unidos desde a Guerra Civil
daquele pais no século XIX.

O objetivo deste trabaltho é apresentar a evolucdo da Teoria
Quantitativa da Moeda desde sua versao inicial* até sua forma final
proposta por Friedman, bem como, analisar os principios de politi-
ca econdmica oriundos desta reinterpretacao da Teoria Quantitati-
va efetuada pelo referido autor e pelos demais economistas
monetaristas.

2 A Teoria Quantitativa da Moeda e seus Postulados Bésicos

Essencialmente, a Teoria Quantitativa da Moeda é a hipétese
sobre a causa principal das variagdes no valor da moeda. Estabele-
ce que o estoque de moeda, “M”, € o principal determinante do ni-
vel geral de pregos, “P”. Os economistas classicos/neoclassicos’ che-
garam a esta conclusao, a partir da hipétese de que o produto real a

? Em parte, esta perda de importancia deu-se pelas experiéncias de politica econdmica
implementadas com pouco éxito, em varios paises na década de 1970, embasadas no idedrio
monetarista. Além disto, economistas novos-classicos, como Robert Lucas Jr.,, Robert Barro,
Thomas Sargent, Edward Prescott, Robert Townsend e Neil Wallace, ao definirem seu modelo
de expectativas como racionais, nado concordavam que, mesmo no curto prazo, a politica
monetaria pudesse ter um impacto positivo sobre o nivel de renda real da economia. Deste
modo, tais autores consideram a curva de oferta agregada como sendo vertical, inclusive no
curto prazo, contrariando a concepg¢édo monetarista de existéncia de trade-off, ainda que tempo-
rdrio, entre crescimento e inflagao.

4 Como o objetivo principal deste trabalho é analisar a reinterpretacio da Teoria Quantitativa da
Moeda proposta por Friedman, como também as implicacoes de politica econémica advindas
da mesma, ndo serd aqui analisada a contribuicdo desenvolvida por Knut Wicksell a Teoria
Quantitativa da Moeda. Uma boa exposicao sobre a abordagem wickselliana é encontrada em
Simonsen (1983, cap. 1).

% Ao utilizar-se a expressdo economistas classicos, esta-se fazendo referéncia a Smith, Ricardo e
Mill. J& a expressdo economistas neoclassicos refere-se a Marshall, Fisher e Pigou.
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precos constantes de qualquer economia depende exclusivamente
de variaveis reais (fatores de producao e funcao dé producao agre-
gada) e que a velocidade de circulacdo da moeda varia de forma
lenta e previsivel a longo prazo (dependendo de fatores como o grau
de desenvolvimento do setor bancério, freqiiéncia de pagamentos e
recebimentos, rapidez de transporte e comunicacdes), podendo ser
considerada uma constante no curto prazo. A conclusdo de que o
produto real a precos constantes depende somente de fatores reais
é obtida a partir da hipétese de flexibilidade de pregos, tanto no
mercado de bens e servicos quanto no mercado de trabalho, tor-
nando-se conhecida na literatura como “equilibrio classico de ple-
no emprego” (Ackley 1978, cap. VI). Como afirma Garegnani: “We
have seen that the ‘Classical’ proposition criticised by Keynes concerned
the existence of forces leading to the full employment of labour” (Garegnani
(1978, p. 341). -

Uma descricdo precisa e detalhada desta questdo € encontrada
em Swaelen (1982), especialmente capitulo 3, segao 3.2.

A primeira versido da Teoria Quantitativa da Moeda apareceu
na literatura econdmica como Equacao Quantitativa na forma de
transacgdes, sendo formulada por Simon Newcomb, em 1885
(Spiegel, 1992, p. 617) mas quem popularizou esta versao foi Irving
Fisher, em 1911, em The Purchasing Power of Money (Friedman, 1990
, p. 04). Porém, a nogao de que a oferta monetéria afeta o nivel geral
de precos se fazia presente ha alguns séculos na histéria do pensa-
mento econdmico. Ja no século XVI, Jean Bodin argumentava a M.
de Malestroit (Simonsen 1983, p. 21) que o aumento no nivel geral
de precos que entdo se observava na Franca nao se explicava so-
mente pela aversao ao padrao metdlico da unidade monetaria, mas
principalmente pela maior disponibilidade de ouro no pais. David
Hume em seu ensaio Of Money, de 1752, foi o primeiro pensador a
analisar de modo mais rigoroso a relagdo entre varidveis monetari-
as e variaveis reais.

O ponto de partida para se obter a Equagdo Quantitativa € ob-
servar a identidade existente entre o total de pagamentos em moeda
e o total de bens e servicos transacionados. Note-se que, em cada
ato de compra e venda de um bem ou servigo qualquer, os paga-
mentos em moeda e o valor monetario dos bens e servigos trocados
s30 iguais. Logo, o total de moeda paga nas transagdes € igual ao valor
monetario total dos bens e servicos comprados. Entao, tem-se que:

MV = PT : (1)
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onde:

M = estoque monetario/ oferta monetaria;

V = velocidade de circulacao da moeda;

P = nivel geral de precos;

T = quantidade total de transacdes fisicas de bens e servicos;

PT = total das transferéncias de bens e serv1gos entre os agen-
tes econOmicos;

MV = total das transferéncias de moeda entre os agentes para
pagamento dos bens comprados.

ou ainda,

MV + MV’ = PT )

onde:

M = total do papel moeda em poder do publico;

M’ = total dos depésitos a vista do publico nos bancos comerciais;

V = velocidade de circulacdo do papel moeda em poder do
publico;

V' = velocidade de circulacdo dos depdsitos a vista do publico
nos bancos comerciais;

P = nivel geral de precos;

T = quantidade total de transacdes fisicas de bens e servicos;

PT = total das transferéncias de bens e servicos entre os agentes
econdmicos.

A vantagem em utilizar a equacdo ( 2 ), em relacao a equagao
(1), € a maior facilidade de calcular V' via dados dos bancos co-
merciais, ao invés de calcular V na equacao (1). E importante notar
que na equagao (1) “M” € uma varidvel de estoque, enquanto o
produto “PT” corresponde a uma variavel de fluxo.

James Angel, da Universidade de Columbia, em 1936, desen-
volveu a forma renda da Teoria Quantitativa da Moeda. Tal forma
consiste basicamente em expressar a Equagdo Quantitativa em ter-
mos da renda nominal ao invés das transagoes. Sabe-se das Contas
Nacionais que:

Y = PNy = Py’ (3)
onde: ,

Y = renda nominal;

N = nimero de habitantes de certo pais;

P = nivel geral de precos;

y = renda per capita a precos constantes;

y'= renda nacional a pregos constantes;

Logo MV=PT (1)
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De(3)em (1)

MV = PNy = Py’ (4)

De(2)em(4)

MV + M'V'= PNy = Py’

A Equacao Quantitativa na forma de transagdes, ( 1 ), apresenta
“V” como a velocidade de circulacdo da moeda. Assim, “V" é por
vezes definida como a taxa a qual a moeda circula dentro da econo-
mia. Ela pode ser obtida pelo quocienté entre o total das transferén-
cias de bens e servicos entre os agentes econdémicos, “PT", e a oferta
monetaria, “M”, logo: V = PT / M.

Ja a Equacao Quantitativa na forma renda, ( 4 ), “V” é denomi-
nada velocidade renda da moeda e representa o nimero de vezes
que uma nota de unidade monetdria entra na renda de um agente
econdmico em um dado periodo. Assim, pode-se obter a velocida-
de renda da moeda como o quociente entre a renda nominal, “Py’ 7,
e a oferta monetaria, “M”.

‘Contudo, como os economistas classicos ndo fazem distincao
entre curto e longo prazo, isto é, precos e salarios sao flexiveis tanto
no curto quanto no longo prazo e a lei de Say sempre se verifica,
entdao o produto per capita estad sempre em seu nivel de pleno em-
prego. Como os economistas classicos supdem ser a velocidade de
circulacdo da moeda constante a curto prazo, dai surge que altera-
¢oes no nivel geral de precos, “P”, ocorrem devido as mudangas na
oferta monetaria, “M”. Em suma, a Teoria Quantitativa da Moeda diz
que, como “V” e “y’” sdo constantes, um aumento na oferta moneta-
ria faz com que o nivel geral de precos aumente exatamente na mes-
ma proporcdo do aumento verificado na mesma. Este é o
embasamento tedrico da dicotomia cldssica: varidveis reais ndo sao
afetadas por varidveis monetarias. Logo, um aumento na oferta mo-
netaria ndo afeta o produto real per capita nem mesmo no curto
prazo, pois precos e salarios sdo flexiveis a curto prazo (isto €, au-
mentos de demanda agregada oriundos do aumento na oferta mo-
netaria somente aumentam o nivel geral de precos, pois a economia
sempre opera a pleno emprego). Humphrey faz uma interessante
colocacgao a este respeito, ao afirmar que:

Enquanto a andlise de Cantillon-Hume enfatizou os efeitos da inflagéo sobre
o produto e o emprego, analistas classicos virtualmente os ignoraram, ou
trataram como insignificantes esses efeitos reais. Na visdo hegemonica, a
posicdo dos mais infltentes entre os economistas classicos, especialmente
David Ricardo, era que estes efeitos desequilibradores eram efémeros e
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desimportantes, meras qualificacdes da analise de equilibrio de longo prazo.
Esta opinido pode ter sido condicionada pela propenséao de Ricardo para a
abstracdo via teoria estatico-comparativa. Ou talvez, revela seu desejo de
uma teoria descomplicada e convincente para suportar sua avaliacao que a
inflacao na Gra-Bretanha era somente o resultado da irresponsabilidade do
Banco da Inglaterra, sobre-emitindo meio circulante (Humphrey 1992, p. 38-9).

A moeda, ao separar o ato de compra do ato de venda, faz com
que os agentes econdmicos mantenham seu poder de compra via
retencdo da mesma. Os economistas neoclassicos deram uma nova
interpretacao a Teoria Quantitativa da Moeda, na versao dos saldos
monetarios (cash-balance) de Cambridge. Na 6tica dos saldos mone-
tarios, a moeda serve como uma “moradia temporaria” para o po-
der de compra geral, no intervalo de tempo entre a venda € a com-
pra de um bem ou servico qualquer. Assim, fica claro que a moeda
tem a propriedade de transportar poder de compra do presente para
uma data futura qualquer. E importante ter em mente que o ponto
em que os economistas neoclassicos focam sua analise é no papel
de poder de compra temporario que a moeda possui. Nas analises
dos neocléssicos, a moeda continua sendo um véu, cuja principal
funcao € a de facilitadora das trocas. Nao estd em discussao neste pon-
to a questao da demanda especulativa por moeda proposta por Keynes.

Pelo fato de a moeda representar o poder de compra geral, qual
a quantidade de moeda que os agentes econdmicos querem manter
em média? Isto depende do montante de renda de cada agente eco-
ndmico. Assim, a quantidade de moeda retida (para a economia
como um todo) pelos agentes econémicos € fungdo da renda. Pode-
se escrever:

M = kPNy = kPy' (5)

onde:

k = razdo da oferta monetaria em relacao a renda nominal (k =
1/V; 0<k<1).

O pardmetro “k“ é conhecido como constante marshalliana, e
seu valor numérico € igual ao inverso de “V”. Observe-se que (5) é
derivado de ( 4 ). Estabelecendo a condicdo de equilibrio, na qual a
quantidade demandada deva igualar-se a quantidade ofertada, ao
mercado monetario, isto €, a equacao ( 6 ), tem-se:

M = M ofertada = M demandada. (6)
De (6)em (5):
M demandada = kPy’ = kNPy (7)
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Logo, a versao de Cambridge expressa a demanda por moeda
como uma proporcao “k” da renda nominal (“Py”"). Fica evidente
que a relagdo de causalidade entre oferta monetéria e precos de-
pende da estabilidade da velocidade renda da moeda, e, por conse-
guinte, de “k”. | R ' o

A demanda por moeda, implicita, na abordagem dos saldos de
caixa, € mais complexa que a demanda marshalliana por um bem
ou servigo qualquer que nao a por moeda. A equacédo ( 7 ) pode ser
relacionada com a funcdo demanda por moeda, onde:

M demandada = f (P, N, y, k)

Os economistas neoclassicos corroboram a conclusao dos clas-
sicos de que, no longo prazo, h4 uma proporcionalidade entre ex-
pansao na oferta monetdria e expansao no nivel de precos. Partindo
da equacao de saldos de caixa de Cambridge, onde M = kPy’, com
“k” e "y’ " constantes, tem-se uma relacao proporcional constante a
longo prazo entre nivel de precos e estoque monetario. A prova
disto € trivial. Como “k"e “y’ ” sao constantes no longo prazo, pode-
se reescrever a equagao de Cambridge da seguinte forma: M = kPy’
; logo, se P = M (1/yk), fazendo ¢ = 1/y'k, onde “c” é uma constan-
te, temos que P = cM. Observe-se que se tem uma relagdo proporci-
onal constante entre o nivel de precos, “P”, e a oferta monetaria,
“M”, no longo prazo. A implicacao em termos de politica econémi-
ca da formulacdo neocldssica € clara: a politica monetaria exerce
uma poderosa e prevista influéncia sobre os precos.

No entanto, no curto prazo, os economistas neocldssicos
enfatizam a ndo-neutralidade dos efeitos de uma expansao da oferta
monetdria. Acreditam que no curto prazo € possivel haver um au-
mento no produto real em decorréncia da expansao monetaria. Mas,
a longo prazo, concordam com os classicos que afirmam que todo
aumento na oferta monetdria acima do crescimento do produto real
se refletird em aumento do nivel de precos.

Os neoclassicos integraram as conclusdes acerca da Teoria
Quantitativa da Moeda, na versao dos saldos de caixa, em suas ana-
lises dos ciclos de negdcios, mostrando como variagdes na oferta
monetéaria sao as causas dos booms e das recessoes. Enfatizam que a
regulacao do nivel geral de precos, via politica monetéria, € um pré-
requisito para a estabilizacdo da atividade econdmica.

Por fim, cabe ressaltar outra importante contribui¢do neoclassica:
a formalizacao, elaboracdao e extensao das idéias sobre
controlabilidade da oferta monetaria. Fisher, Pigou e outros

72 Revista Andlise Econdmica, ano 21, n. 40



neocléssicos demonstraram que o controle monetario poderia ser
executado a partir de uma reserva fracionaria do sistema bancério
via controle de um exogenamente determinado estoque da base
monetéaria (high-powered money), “B” (Humphrey, 1992, p. 54). Argu-
mentaram que o estoque monetario e os depdsitos bancéarios seriam
um multiplo constante da base monetaria (Phillips 1926). Como afir-
ma Foley, “Fisher posits the existence of a given amount of money,
exogenously determined in the system” (Foley (1990, p. 256).

Com base neste argumento da controlabilidade da oferta mo-
netaria, os monetaristas desenvolveram o conceito de multiplicador
monetario, “a” (Friedman 1956). O mesmo € obtido a partir da se-
guinte igualdade:

M = 4B

M/B) =4

PMPP + DV = &

PMPP + RB
PMPP/DV+ 1 =4
PMPP/ DV + RB/ DV

onde:

M = oferta monetaria;

B = base monetaria;

PMPP = papel moeda em poder do piblico;

DV = depbsitos a vista nos bancos comerciais;
RB = reservas dos bancos comerciais.

Observe-se que a oferta monetdria é funcdo da base monetaria,
“B”, como também dos determinantes, “PMPP/DV” e “RB/DV”, do
multiplicador monetéario, “4 ”". Os monetaristas, ao suporem o
multiplicador monetario como um paradmetro constante, acreditam
que as autoridades monetéarias podem determinar o nivel da oferta
monetaria via controle efetivo da base monetéaria. Tanto € assim, que:
“For secular movements, Cagan finds that high-powered money is the
major source of changes in the stock of money. During most of the period
studied, increases in prices would be expected to have reduced the quantity
of high-powered money by discouraging gold output and encouraging
gold exports” (Friedman 1964, p. 8).

Desta forma, pode-se afirmar que a Teoria Quantitativa da
Moeda consiste em um conjunto de proposicdes inter-relacionadas,
ou postulados, que embasam a conclusdo principal, de que:

P = f ( M). Tais postulados sao:
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i) PROPORCIONALIDADE: Estabelece que “P” variarad exata-
mente na mesma proporcao ‘que variar “M”*: Esta-hipotese-implica
que os saldos_reais demandados pelos agentes, (M / P), bem como
“V” sdo estaveis. Se (M / P) ou “V" forem instdveis, ndo se pode dizer
que “M” e “P” variem na mesma proporcao. Portanto, disto segue
que a Teoria Quantitativa da Moeda assume estabilidade completa
na demanda por saldos reais, M / P, se for para prognosticar que a
oferta monetaria e o nivel geral de precos variardo nas mesmas pro-
porcoes. ‘

ii) CAUSALIDADE: Variacdes na oferta monetaria precedem e
causam variagOes no nivel de precos. A moeda é considerada a va-
ridvel ativa enquanto o nivel de precos € considerado a variavel
passiva. Os economistas classicos advogam que o processo de ajus-
tamento se da de forma instantanea, enquanto os neoclassicos acre-

_ditam que, embora haja uma relacdo de causalidade entre “P" e “M”",

P = f (M), a proporcionalidade refere-se a uma condicao de equi-
librio estabelecido via um processo de ajustamento dinamico, e ndo
a uma identidade que se verifica em todos os pontos do tempo. O
processo de ajuste € defasado. Inicialmente, uma mudanca na ofer-
ta monetaria cria um desequilibrio nos saldos demandados, M / P.
Este desequilibrio invoca forgas que causam variagoes no nivel de
precos. O processo de ajuste se da por dois canais:

1) direto: O impacto da variacado monetéaria é canalizado para o
nivel de precos via demanda por bens e servicos. Se ha um aumen-
to na oferta monetaria, entao os saldos reais possuidos pelos agentes
sdo maiores que os saldos reais desejados. Dessa forma, os agentes
gastardo o excesso de moeda adquirindo bens e servicos. Como a
economia encontra- se a pleno emprego dos fatores de producgao, o
excesso de gasto implica aumento do nivel de pregos. Assim, gastos,
nivel de pregos e renda nominal continuarao crescendo até que o
saldo real efetivo seja igual ao saldo real desejado.

2) indireto: Aqui, gastos e nivel de precos sao afetados pela va-
riacdo monetaria indiretamente, via seu efeito antecedente sobre a
taxa de juros. Uma expansdo na oferta monetaria implica uma que-
da na taxa de juros. Se a taxa de juros cair a um patamar que esteja
abaixo da taxa de lucro médio sobre o investimento em capital fixo,
entdao haverd um estimulo ao aumento da taxa de investimento agre-
gado na economia. Este aumento na taxa de investimento agregado
na economia implicard aumento no nivel geral de precos, pois a
economia encontra-se em pleno emprego.
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iif) NEUTRALIDADE: Exceto para periodos transitérios de ajus-
tamento (ponto destacado pelos neoclassicos), varidveis monetérias
nao afetam variaveis reais. No longo prazo a moeda é um véu que
nao afeta a operagdo das forcas econdmicas reais. Observe que no
curto prazo variaveis monetérias podem afetar variaveis reais. Mas,
tal efeito s6 se verifica no periodo transitério de ajuste. No longo
prazo a dicotomia classica se faz presente.

iv) TEORIA MONETARIA DO NIVEL DE PRECOS: Estabelece
que o nivel de precos tende a ser influenciado predominantemente
pela oferta monetaria. Assim, a instabilidade no nivel de precos de-
riva-se, principalmente, dos distirbios monetarios em vez dos nio-
monetarios. Logo, a inflacdo/deflagdo surge do comportamento
erratico da oferta monetéria ao invés de causas nao-monetéarias ori-
ginadas no setor real da economia. Observe-se que a hipétese (iv )
€ muito importante para a construcdo do ferramental analitico da
Teoria Quantitativa da Moeda. A hipétese (iv ) surge porque a hipé-
tese (iii ) € uma condicdo necessaria mas nao suficiente para a de-
terminacao do nivel de pregos. A hipétese (iii ) ndo afirma que so-
mente variaveis monetarias afetem o nivel de precos, abrindo espa-
CO para que variaveis ndo-monetarias afetem o nivel de precos. Com
a inclusao da hipétese ( iv ), o nivel de precos variara, se € so se
houver uma variagéo na oferta monetaria. E importante ter em mente
que a hipdtese (iv ) se refere tnica e exclusivamente ao nivel geral
de pregos, € ndo aos movimentos de precos relativos. Os monetaristas
aceitam que varidveis reais, como quebra de safra e progresso
tecnologico, afetem os precos relativos. Mas sustentam que este é
um jogo de soma zero, que pode alterar os precos relativos na eco-
nomia mas mantém o nivel geral de precos constante. Esta hipétese
permite aos monetaristas concluirem que sdo os choques monetari-
0s e nao os distirbios no setor real da economia que exercem o
efeito dominante sobre o nivel geral de precos.

v) EXOGENIDADE DO ESTOQUE NOMINAL DE MOEDA: Este é
o corolario que sustenta a conclusio monetarista de que P = f(M).
Se a quantidade ofertada de moeda nao for independente da quan-
tidade demandada, entdo nao se poderia alegar que a oferta mone-
taria tem papel ativo na determinagdo do nivel de precos. A visao
de que as autoridades monetdarias controlam a oferta monetaria
advém da suposicdo de que o multiplicador monetario, “4”, é cons-
tante (M = 4B). Como as autoridades monetarias controlam a base
monetaria, “B”, e o multiplicador monetario, “4”, é constante, entio
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a oferta monetaria é determinada exogenamente pelas autoridades
mornetarias. Observe:se que a hipStese (v ) diz respeito aexogenidade
do estoque nominal de moeda, e ndo do estoque real de moeda. O
estoque real de moeda é end6geno e determinado pela demanda
do publico por saldos reais. Alguns simpatizantes do ideario
monetarista tentam suavizar -esta hipotese, afirmando que
exogenidade e controlabilidade da oferta monetéria sdo conceitos
distintos. Para estes analistas, as autoridades monetarias tém, sim, o
controle da oferta monetaria, mas argumentam que nos modelos
monetaristas a moeda pode ser uma variavel endégena®.

A pergunta que fica ap6s esta longa explanagéo é: como 0s
monetaristas definem moeda para fins de politica monetaria? Se-
gundo os mesmos, isto depende de dois fatores. Primeiro, depende
da habilidade das autoridades monetarias em controlar sua quanti-
dade, e, em segundo lugar, depende da estabilidade empirica da
funcao demanda por moeda. Friedman & Schwartz, em seu classico
estudo A Monetary History of the United States, 1867-1960, utilizam a
definicao de M2 como a melhor proxy para a moeda. Na definicao
do FED, M2 é igual a M1 acrescentado dos depésitos em caderneta
de poupanca. :

Os monetaristas supdem que a quase-moeda’ tem ligagoes es-
taveis com a moeda. A Teoria Quantitativa da Moeda nunca negou
que a quase-moeda possa influenciar gastos e precos como a moe-
da o faz. Mas a Teoria Quantitativa da Moeda nega que o volume de
quase-moeda possa expandir-se ou contrair-se independentemente
do volume de moeda e entdo atuar como uma influéncia autdnoma
sobre o nivel de precos.

¢ “A segunda hipétese da visdo monetarista do processo inflacionério afirma que o estoque de
moeda é controlavel pelas autoridades monetarias. Esta proposigdo nao significa dizer que o
controle seja efetivamente exercido, ou que a quantidade de moeda seja uma variavel exdgena
no modelo monetarista. O sentido da hipétese é de que as autoridades monetarias dispdem de
instrumentos capazes de afetar com precisao, obviamente ndo-no dia-a-dia, o volume de
moeda. E importante assinalar que inexiste qualquer empecilho para que a oferta de moeda
seja uma variavel endégena em um modelo monetarista. Nem sempre é bem compreendido
por analistas do processo inflacionario brasileiro o fato de que endogenidade e controlabilidade
nao significam a mesma coisa” (Barbosa, 1983, p. 70).

70 conceito de quase-moeda corresponde aos depdsitos bancérios a prazo e aos titulos, publicos
e privados, de curto prazo que podem ser rapidamente convertidos em moeda sem perda
significativa de valor para seus possuidores.

7O conceito de quase-moeda corresponde aos depdsitos bancérios a prazo e aos titulos, ptblicos
e privados, de curto prazo que podem ser rapidamente convertidos em moeda sem perda
significativa de valor para seus possuidores.
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3 A Nova Apresentacdo da Teoria Quantitativa da Moeda
por Friedman

A re-interpretacdo que Friedman faz da Teoria Quantitativa da
Moeda consiste, basicamente, em extrair desta uma teoria da demanda
por moeda, mais do que uma teoria da determinacao do nivel de pre-
¢os e da renda nominal. |

Na visdo de Friedman, a Teoria Quantitativa da Moeda estabelece
que: '

1) € a quantidade real de moeda (M / P), mais do que a quantidade
nominal de moeda, ( M ), que realmente importa para os agentes eco-
ndémicos. _

2) em qualquer situacao, os agentes querem reter uma bem-defi-
nida quantidade real de moeda.

As pessoas tendem a ser extraordinariamente obstinadas a respeito da quanti-
dade real de dinheiro que desejam ter em seu poder e pouco dispostas a aceitar
uma quantidade diferente, a menos que tenham real incentivo para fazé-lo.
Isso € verdade nao s6 no tempo quanto no espacgo.(...) Mas, ainda que conside-
remos 0s NUmeros como se apresentam, sao reveladores de marcante unifor-
midade. Temos ai paises com todas as formas de sistema econdmico, com ren-
das reais que variam numa proporgao de 15 ou 20 para 1, e, contudo, os saldos
monetarios retidos pela populagio, expressos em termos de semanas de renda,
variam numa propor¢ao de menos de 2 para 1 (Friedman, 1969, p. 36).

Como pode-se observar a partir das citagdes acima, Friedman
chega & mesma conclusdo de seus colegas neoclassicos: a de que mu-
dangas substanciais no nivel de precos e na renda nominal sdo quase
sempre resultado de mudancgas na oferta monetéria nominal.

O argumento de Friedman é similar ao dos classicos. Parte-se
de uma situacao de equilibrio, no qual os saldos nhominais mantidos
pelos agentes sdo iguais aos saldos reais desejados. Assim, uma ex-
pansdo da oferta monetéria implica aumento do gasto agregado, pois
Os agentes gastam para se desfazerem do excesso de moeda, €, desta
forma, retomarem o equilibrio de seus saldos reais. Isto pode funci-
onar para um agente individual mas nao funciona para a economia
como um todo, pois o gasto de um agente é a receita de outro. Um
agente s6 pode diminuir seu saldo monetério nominal se persuadir
algum outro a aumentar seu saldo monetario nominal®. Logo, a

8 “Nao ¢ dificil encontrar razoes para a grande popularidade dessas teotias. Sao duas, creio eu.
A primeira é a tendéncia natural de confundir o que é verdadeiro para o individuo com que o
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comunidade como um todo nao pode gastar mais que suas receitas.
Conseqilentemente, uma expansao na oferta monetdria sé afeta o
nivel de precos.

Friedman segue sua andlise ressaltando que as muitas versoes
da Teoria Quantitativa da Moeda tem-se preocupado em termos dos
niveis das variaveis envolvidas. Para a anélise das alteragdes na oferta
monetaria é mais util expressar tais mudangas em termos das taxas
de variacdo. Assim, sabe-se que: MV = PT

onde, T = Ny =y, logo

MV = Py’
In(MV)=In(Py)
Nn(M)+In(V)=In(P)+In(y")

Diferenciando ambos os lados da equacao acima em relacdo
ao tempo, tem-se:

1aM+1 &8V =135P+1 ady (8)

Mat V a Pat y at

Reescrevendo ( 8 ) tem-se:

Gm + Gv = Gp + Gy’ ‘ (9)

onde “G “ é a taxa de mudanca percentual.

Uma mudanca na taxa de crescimento da oferta monetaria,
“Gm”, de acordo com ( 8 ) e (9) tende a ser acompanhada por uma
mudanca na taxa de inflagdo, “Gp”, sendo que um aumento na taxa
de inflacdo aumenta o custo de oportunidade de reter moeda, e,
por conseguinte, diminui a demanda por saldos monetérios reais.

Observe que uma mudanca na demanda por saldos monetari-
0s reais afeta variaveis reais como “V” e “y ”, bem como a taxa de
juros nominal e real.

Os fatores determinantes da oferta monetaria dependem, basi-
camente, do sistema monetario, a saber: a base monetéria, € 0s va- '
lores de “DV / RB” e “DV / PMPP” (que determinam o valor do
multiplicador monetario). Friedman destaca que a quantidade no-
minal de moeda é determinada, primariamente, pela oferta e que a
quantidade real de moeda é determinada, primariamente, pela de-
manda. Segundo Friedman, a oferta monetdria, “Ms”, é fungao de
variaveis como taxa de inflacdo ( p ), renda nominal ( Y ), taxa de

que é verdadeiro para a sociedade, como um todo. O fato mais importante e interessante a
respeito das ciéncias econdmicas é, exatamente, que quase toda regra que se aplica aos
individuos nao é valida para a sociedade e quase tudo que € valido para a sociedade néo o €
para o individuo” (Friedman, 1969, p. 28).
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juros ( R, onde R é um vetor das taxas de juros) e outras. Pode-se
escrever a oferta monetaria como:

Ms=f(R; &;Y,...) (10)

Ao expor a sua teoria da demanda por moeda, Friedman desta-
ca que a versao dos saldos de caixa de Cambridge, da Teoria Quan-
titativa da Moeda, ressalta o papel da moeda como um ativo, suge-
rindo tratar a demanda por moeda como parte do capital ou da
teoria da riqueza (destacando a composicdo do portfélio de ativos
dos agentes).

Para os consumidores, a moeda é a manifestacao Gltima de sua
riqueza, e, para as firmas, a moeda é um insumo como outro qual-
quer utilizado no seu processo de producio. Para os detentores de
riqueza final, a demanda por saldos reais é funcao de algumas vari-
aveis como:

- Riqueza Total: tem o mesmo papel da restricdo orcamentaria
na teoria da escolha do consumidor. A riqueza total do agente pode
ser alocada em diversas formas de ativos, monetarios ou nao.
Friedman argumenta que o conceito de renda permanente pode ser
uma boa aproximacao da riqueza total do agente.

- Divisao da Riqueza na Forma Humana e Nao Humana: o mai-
or ativo que muitos agentes possuem é sua capacidade de aprendi-
zado. Os agentes podem usar o seu conhecimento pessoal para ad-
quirir riqueza ndo-humana, mas esta conversio é sujeita a estreitos
limites devido a restricoes institucionais. Da mesma forma, os agen-
tes podem utilizar riqueza ndo-humana para financiarem a aquisi-
¢ao de conhecimento. Devido a estes entraves institucionais, a ri-
queza humana € muito mais iliquida do que a riqueza ndo-humana.
Assim, determinado o estoque de riqueza do individuo, quanto mai-
or for a participacdo da riqueza humana no portfélio do agente, maior
serd a demanda por moeda deste agente de modo a compensar a
iliquidez da riqueza humana.

- Taxa Esperada de Retorno da Moeda e outros Ativos: a taxa
nominal de retorno da moeda é normalmente igual a zero. Aqui ndo
esta sendo levado em consideragao o caso de taxas de retorno posi-
tivas (caso das contas-correntes remuneradas) ou negativas (caso
de pagamento de servicos bancérios). Ja a taxa nominal de retorno
dos outros ativos depende:

1. Das taxas de juros que estes ativos pagamni;

2. Da mudanca do prego destes ativos, de especial importancia
em periodos de inflacdo e/ou deflacao.
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- Preferéncia pela Liquidez: neste ponto, Friedman utiliza a ter-
minologia mas nao o conceito keynesiano. Para Friedman, os agen-
tes tém certa “necessidade” de reter moeda, pois, conforme sua ren-
da corrente aumenta, o seu consumo também aumenta, mas nao na
mesma proporcao do aumento em sua renda corrente. Logo, os
agentes mantém este excesso de renda ndo gasta na forma de moeda.

- Grau de Estabilidade Econdémica Esperada a Ocorrer: ambi-
entes onde prevalece a instabilidade aumentam a importancia do
motivo preferéncia pela liquidez (novamente, se estd tratando aqui
da nomenclatura de Friedman e nao de Lord Keynes). Estes ambi-
entes de instabilidade sdo dificeis de serem observados
quantitativamente, embora qualitativamente seja possivel prever suas
direcoes, via aumento ou diminuicdo da preferéncia pela liquidez.
Um exemplo de ambiente de instabilidade é o ato de declaragao de
guerra. A eminéncia de um conflito armado entre paises normal-
mente faz com que haja um aumento na demanda por saldos reais
dos agentes residentes nestes pafses, €, a conseqiente diminui¢ao
da velocidade de circulacao da moeda que acompanha tais eventos.

- Taxa de Inflacdo: 0 aumento na taxa de inflagao, p, aumenta o
custo de oportunidade de reter moeda e € o principal elemento que
afeta a utilidade de sua retencao.

Assim, pode-se representar a demanda por saldos reais, Md, de
um agente representativo como sendo fungado de variaveis como
nivel geral de precos (P); oferta monetaria (M); renda nacional a
precos constantes (y); taxa de retorno nominal esperada da moeda
(R*); taxa de retorno nominal esperada dos titulos (R**); taxa de
retorno nominal esperada dos ativos fixos (R***); fragdo da riqueza
do agente em forma humana em relacao a forma n&o-humana (w);
outras variaveis que afetam a utilidade de reter moeda (u). Assim,
tem-se:

Md =P f(y;w; R R* ;R** ;) (11)

Tanto “R**” quanto “R***” incluem as expectativas de mudan-
ca nos pregos dos titulos e dos ativos fixos. Embora a taxa de inflagao
nao esteja explicita em ( 11°), a mesma esta implicita na referida equa-
cao porque afeta o retorno nominal esperado de varias classes de
ativos e as vezes é usado como uma proxy para “R***”. E importan-
te observar que a equacdo acima de demanda por moeda de um
agente representativo independe da unidade monetaria utilizada
para medir as variaveis monetarias. Logo, se a unidade monetaria na
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qual sdo expressos 0s pregos € a renda monetaria for alterada, a quan-
tidade de moeda demandada sera alterada na mesma proporcao.

No processo de agregagiao da equagdo ( 11 ) de um agente re-
presentativo para a equacdo de demanda por saldos reais da eco-
nomia como um todo, é preciso ter certos cuidados. Caso se faca
este processo de agregacdo mecanicamente, se esta supondo que

~tanto “y” (y' = Ny, logoy = y/ N ) quanto “w” estdo distribuidos
uniformemente entre todos os agentes. Um modo de suavizar esta

“__n

hipétese é agregar “y” e “w” pelos seus valores médios. Aplicando—
se estes valores médios na equacao ( 11 ), tem-se “y” como a renda
per capita real e “w” como o valor social médio da fracio da riqueza
agregada na forma humana em relacao a forma nao-humana.

O tratamento da demanda por saldos reais das empresas difere
um pouco do método utilizado para obter-se a demanda por saldos
reais dos detentores de riqueza ultima, os consumidores. As empre-
sas nao estao sujeitas, como os consumidores estdo, as restricoes
impostas pela riqueza total. Elas podem determinar o montante de
capital incorporado em ativos produtivos, incluindo moeda, para
maximizarem seus lucros, desde que tenham acesso a capital adici-
onal nos mercados de capitais. Alguns indicadores que podem ser
utilizados para obter-se a demanda por moeda das empresas sao:
transagoes totais efetuadas pelas empresas; valor adicionado liqui-
do gerado; receitas liquidas; capital total na forma nao-monetaria;
taxas de retorno da moeda e de outros ativos monetarios (estas taxas
determinam o custo de reter saldos monetarios). Para as empresas, a
taxa mais importante € a taxa de custo de captacao de empréstimos
nos mercados financeiros. Assim, pode-se representar a demanda
por moeda das empresas como sendo:

Md:P f(y,R*,R**,R***,/.L) .

No caso das empresas, a varidvel “w* pode ser desprezada.

Para Friedman, um dos pontos fundamentais da Teoria Quanti-
tativa da Moeda é ressaltar que o nivel de precos e o nivel de renda
nominal sdo resultantes da interacao entre oferta e demanda por
moeda.

Multiplicando a equacao ( 11 ) por “N”, para converter-se a de-
manda por moeda da forma per capita para a forma agregada, e
igualando oferta e demanda por moeda para obter-se a condicao
de equilibrio no mercado monetéario, tem-se:

Ms=Ms(R;Y:p;..)=PNf(y;R;w;Gp; p)
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 Na equacao acima, “R” corresponde a um vetor de taxas espe-
radas de juros.

~Observe-se que a equacao -acima nada mais € do-que a-equa-
cao de saldos de caixa de Cambridge expandida. Friedman chega
basicamente & mesma conclusdao dos neoclassicos de Cambridge:
que a demanda por moeda, saldos reais na terminologia
friedmaniana, é uma funcgao estavel do nivel de renda real’. O que
Friedman faz é uma analise mais elegante da demanda por saldos
reais, ao acrescentar algumas variaveis que os neoclassicos nao uti-
lizavam, e acrescentar a renda permanente como uma boa aproxi-
macao da riqueza do agente, no caso da demanda por saldos reais
de um agente individual. Como ja foi mencionado anteriormente,
0s monetaristas concordam com os economistas neoclassicos que o
processo de ajustamento temporal da economia a uma expansdo da
oferta monetéaria é dinamico, e ndo estatico (como propdem os clas-
sicos). Ainda que no curto prazo o aumento da oferta monetaria
possa aumentar o produto agregado real, no longo prazo este au-
mento se refletird em igual aumento no nivel geral de pregos.

4 Principios de Politica Econdmica Propostos pelos
Monetaristas a Partir da Reinterpretacdo da Teoria Quanti-
tativa da Moeda

Mesmo que os monetaristas discordem dos economistas classi-
cos no que tange ao axioma da proporcionalidade, ambas as esco-
las advogam o mesmo principio de politica monetdria. A de que a
expansao na oferta monetaria deva ser igual a taxa de crescimento
do produto real, para evitar aumento no nivel geral de pregos. A
discordancia sobre o axioma da proporcionalidade surge, pois a
Escola Classica supde existir uma estabilidade perfeita da demanda
por saldos reais, isto €, qualquer expansao na oferta monetdria €
imediatamente repassada para o nivel geral de precos. Ja a Escola
Monetarista aceita o fato de que a demanda por saldos reais nao
seja perfeitamente estavel no curto prazo - ainda que sua variancia
seja muito pequena, e, em conseqiiéncia disto, o processo de ajus-
tamento temporal ndo seja imediato, e sim dindmico.

9 Entende-se, neste caso, que a funcido demanda por moeda seja estdvel.
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Em dltima instancia, as conclusdes monetaristas sio um
contraponto a teoria keynesiana, ao negar a tese de que a politica
fiscal seja a mais eficiente ferramenta de estabilizacido da demanda
agregada, e ao defender, a utilizacdo da politica monetéaria como
instrumento mais apropriado para este fim. Além disto, para os
monetaristas, a politica monetéria possui um poderoso impacto de
longo prazo sobre a renda nominal, ao ser o determinante do nivel
de precos.

Em A Program for Monetary Stability (1960), Friedman propée
que as autoridades monetérias adotem uma politica de crescimento
constante da oferta monetaria como forma mais simples e eficiente
para estabilizar a economia. Na 6tica monetarista, as autoridades
monetarias devem utilizar as médias histéricas das taxas de cresci-
mento do produto real como guia para aumentos na oferta monetaria.

Este receituério proposto por Friedman advém da crenca dos
monetaristas de que a politica monetaria tem um lag de seis meses a
dois anos para surtir efeito. Assim, a adocao de uma politica mone-
taria contra-ciclica pelas autoridades monetarias pode acabar exa-
cerbando as flutuagdes econdmicas ao invés de estabilizar a ativida-
de econdmica. Deste modo, na ética monetarista, as autoridades
monetarias, ao adotarem uma politica de crescimento constante da
oferta monetéaria, eliminam as fontes de distirbios econémicos e
aproximam-se de um nivel de precos constante ao longo do tempo.
Ao agirem desta forma, as autoridades monetérias removem as in-
certezas dos investidores advindas de efeitos inesperados de uma
politica monetaria discricionéria.

A receita monetarista € simples: a adocdo de uma regra clara e
objetiva de politica monetaria é mais eficiente do que o uso de préa-
ticas discriciondrias por parte das autoridades monetérias.

Tal rigidez tedrica desta escola de pensamento advém da nega-
¢ao, por parte dos monetaristas, de algumas ferramentas
macroecondmicas desenvolvidas a partir da década de 1950.

Os monetaristas negam existir um trade-off entre inflacao e nivel
de emprego, como afirma a primeira versio da curva de Phillips
com expectativas estaticas. Alegam que este trade-off depende do
grau de rigidez salarial existente na economia. Mas, no longo prazo,
dizem os monetaristas, a curva de Phillips é vertical — nao existindo
qualquer possibilidade de troca entre taxa de inflacio e aumento
nos niveis de emprego. Para comprovar sua tese estes economistas
citam o caso dos Estados Unidos na década de 1970, quando altas
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taxas de inflagdo e em constante crescimento conviviam com baixos
niveis de emprego.

- Friedman-argumenta- que-a-economia-gravita em torno.de sua
“taxa natural de desemprego”, a qual, no longo prazo, € indepen-
dente da taxa de inflacdo, portanto ndo podendo ser afetada pela
politica monetaria. Ainda, segundo os monetaristas, qualquer tenta-
tiva de manter a taxa de desemprego abaixo de sua taxa natural s6
sera eficiente se as autoridades monetarias conseguirem surpreen-
der os agentes, fazendo com que a taxa efetiva de inflagdo seja mai-
or que a taxa esperada de inflacdo. Mas, para que a taxa de desem-
prego se mantenha abaixo de sua taxa natural indefinidamente, €
necessario que a inflagao se acelere, para que as expectativas infla-
cionarias dos agentes sejam constantemente frustradas. Este “princi-
pio da aceleracdo”, ou curva de Phillips aceleracionista na termino-
logia macroecondmica, comprova que nao existe um trade-off esta-
vel entre inflacdo e nivel de emprego, fazendo com que, no longo
prazo, a curva de Phillips seja vertical, isto €, uma politica monetaria
expansiva somente aumenta o nivel de precos sem afetar o nivel de
emprego.

A existéncia da “taxa natural de desemprego” 1mphca que a es-
tabilidade de precos nao guia a economia a operar com uma alta
taxa de desemprego no longo prazo. Caso o governo ndo imponha
uma legislacdo trabalhista que impeca o funcionamento dos meca-
nismos de mercado, no longo prazo nao existird desemprego estru-
tural — somente o desemprego friccional (ou a “taxa natural de de-
semprego” na terminologia monetarista).

Outro fator a ser destacado na analise monetarista € a de que as
autoridades monetarias devem enfatizar o controle da oferta mone-
taria em detrimento da taxa de juros. Muitos bancos centrais tentam
controlar as taxas de juros, e, ao agirem desta forma, acabam inter-
vindo nas condicdes de crédito da economia. Na visdao de Friedman,
o preco do dinheiro € a quantidade de bens e servicos que uma
unidade monetaria pode adquirir. Logo, o pre¢o do dinheiro varia
inversamente com o nivel de precos. Ja o prego do crédito € a taxa
de juros. A taxa de juros relaciona estoques a fluxos. O valor do
servico de uma unidade monetaria, varidvel de fluxo, em relagao ao
preco do dinheiro, varidvel de estoque. Assim, tanto as pessoas como
os police makers tendem a confundir moeda com crédito.

Em A Monetary History of the United States, 1860-1960, Friedman
& Schwartz afirmam a importancia que a oferta monetaria possui
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para afetar os ciclos econdémicos. Os autores argumentam que a €s-
petacular contracao da atividade econdémica, observada no perio-
do de 1929 a 1933, foi causada por uma incomum contracao da
oferta monetaria. O FED, ao permitir que a oferta monetaria se con-
traisse em aproximadamente 33% (a0 preocupar-se em monitorar as
condigoes de crédito — taxas de juros — da economia norte-america-
na em detrimento do controle da oferta monetaria), foi o principal
responsavel, na Gtica monetarista, pela-grande depressao.

E importante ressaltar que os monetaristas foram os primeiros
criticos da teoria keynesiana da armaditha da liquidez. Negam a hi-
potese de que haja uma alta elasticidade da demanda por moeda
em relagdo as alteracoes de curto prazo nas taxas de juros de outros
ativos liquidos. Estudos empiricos revelaram que no caso da econo-
mia norte-americana a elasticidade da demanda por moeda em re-
lacao a taxa de juros é proxima de zero, fato este que corrobora a
tese monetarista de que a demanda por saldos reais depende ba31~
camente da riqueza total dos agentes.

Assim, a politica monetaria 6tima é aquela que garanta uma
taxa de inflacdo muito préxima de zero, para que as taxas de juros
real e nominal tendam a convergir para um valor comum.

Enfim, sao estas premissas e conclusdes do corpo teérico
monetarista que levaram Friedman a concluir que “...inflation is
always and everywhere a monetary phenomenon — in the sense that it is
and can be produced only by a more rapid increase in the quantity of
money than in output” (Friedman, 1970, p. 25).

5 Conclusgo

A principal conclusao deste artigo é a de que a Teoria Quantita-
tiva da Moeda foi reinterpretada por Friedman como uma teoria da
demanda por moeda, mais do que uma teoria da determinacao do
nivel de precos e da renda nominal.

Friedman, ao observar que no longo prazo a inflacdo era cau-
sada por um grande crescimento da oferta monetaria em relacao ao
produto real agregado, estabeleceu que a inflacdo € sempre e em
todo lugar um fendmeno monetario. Tanto que, constantemente, cita
em seus papers os casos das hiperinflacées européias (Alemanha e
Austria no pés-Primeira Guerra e Hungria e Grécia no pés-Segun-
da Guerra), como exemplos de que foram os excessivos aumentos
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na oferta monetéria que causaram os crénicos processos inflacio-
" narios nestes paises.

Os monetaristas fixam sua analise no longo prazo. Aceitam que
uma expansao da oferta monetaria pode, no curto prazo, ter algum
efeito sobre o produto agregado real, mas enfatizam que, no longo
prazo, tal politica somente terd impacto sobre o nivel geral de pre-
¢os. Além disto, rejeitam as politicas econdmicas que no longo pra-
20 visam aumentar os niveis de emprego, e, por conseguinte, de
renda real agregada via expansao da oferta monetéria. Na oética
monetarista, este comportamento de curto prazo da politica mone-
taria pode ser conflitante com objetivos de longo prazo, como esta-
bilizagdo do nivel geral de precos e a obtengao do maximo cresci-
mento econdmico, objetivo este que estd além do alcance da politi-
ca monetdria.

Para encerrar, lembra-se as palavras de Cagan (1990, p. 203)
que resumem bem o tema deste artigo: “Monetarists believe that
economic activity, apart from monetary disturbances, is inherently stable.
Much of their disagreement with Keynesians can be traced to this issue”
(Friedman, 1970, p. 25).
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