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Prefacio a
Edicao Portuguesa

Ha livros que dizem ao leitor o que pensar. E ha livros que lhe
devolvem o direito de pensar. Este pertence ao segundo grupo, e fa-lo
de forma notavel. O que Fez o Governo ao Nosso Dinheiro?é um li-
Vvro pequeno em extensao e enorme na capacidade de transformar
quem o lé.

Por detras das crises, dos impostos, dos salarios insuficientes, e
dos precos que sobem sem explica¢ao, existe um instrumento silenci-
0so que poucos compreendem e quase todos utilizam - o dinheiro.
Ninguém o ensina nas escolas e quase ninguém o explica na universi-
dade; no entanto, é o instrumento que decide quem enriquece, quem
empobrece e quem manda. E por isso que a histéria da moeda é, tan-
tas vezes, a histdria do poder. E é justamente por isso que a leitura
deste livro de Rothbard se torna particularmente esclarecedora e vali-
osa.

Muitos leitores vao-se aproximar destas paginas com a ideia de
que a teoria monetdria é um dominio arido, técnico e distante.
Quando terminam a leitura, ficam com a convic¢ao oposta: o di-
nheiro é simples de compreender quando € explicado com légica e
sem termos técnicos excessivos. Essa lucidez nao é casual — ¢é resul-
tado do método singular do autor.
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Esta obra tem para mim um significado particular. Foi a primeira
que li da escola austriaca de economia. Em 2008, durante a crise fi-
nanceira, recordo-me de falar com colegas monetaristas, outros key-
nesianos, directores de areas de research de bancos, e ninguém tinha
uma explica¢do convincente para o que se passava. Naquela altura, o
senador norte-americano Ron Paul era aclamado como um dos “pro-
fetas” que previu a crise. E foi através dele, que comecei a ler artigos
sobre as ideias de Mises e da escola austriaca e, rapidamente, cheguei
a este livro de Rothbard. O impacto foi enorme. Uma visao simples do
sistema monetario, facilmente compreensivel, e intrinsecamente li-
gada a liberdade. Foi também uma grande licao de humildade intelec-
tual. Percebi que o problema nao era a complexidade do fenémeno,
mas a forma como nos ensinaram a olhar para ele. Rothbard mostrou-
me que o dinheiro podia ser entendido sem misticismo, sem conceitos
complicados e sem supersticdo matematica. E, sobretudo, ensinou-me
algo que a universidade raramente admite — as vezes, a verdade eco-
ndmica estd a vista de todos, basta libertarmo-nos de dogmas para a
ver.

Mas o que torna este autor verdadeiramente singular? Rothbard ¢
um escritor raro. Utiliza uma linguagem clara e directa, e é precisa-
mente esse estilo que explica por que razdo este livro continua a ser
lido por um publico tao diverso — estudantes, académicos, empresa-
rios e cidadaos comuns. Nao recorre a jargao técnico nem ao peso dos
manuais tecnocréticos. Em vez disso, trabalha com uma légica causal
acessivel. Rothbard nao escreve para especialistas; escreve para pes-
soas. Cada frase estabelece uma relagao clara entre causa e consequén-
cia: quando ocorre A, B segue-se naturalmente. Se o Estado monopo-
liza a moeda, mais cedo ou mais tarde ird adulterar o seu contetdo. Se
pode expandir a oferta monetaria, acabara por financiar défices. Se os
bancos operam com reservas fraccionarias protegidas por lei, surgirao
ciclos econémicos e crises. E sobre este alicerce estilistico que a estru-
tura do livro ganha a sua energia prépria.
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A grande forc¢a intelectual da obra estd em aplicar ao dinheiro
aquilo que qualquer ciéncia rigorosa exige para analisar um fené-
meno — isold-lo das interferéncias que o deformam. Sé quando reti-
ramos, no plano conceptual, a presenca constante do estado — que
durante séculos nos habituou a ver a moeda como a sua cria¢ao e pro-
priedade — é que se torna possivel observar o seu comportamento
natural. Esse isolamento metodoldgico funciona como se retirasse o
ruido de fundo para ouvir uma melodia. No caso, vemos com nitidez
como o dinheiro emerge e adquire valor, como se selecciona social-
mente, e como coordena as trocas sociais antes de qualquer autori-
dade politica lhe tocar. S6 a partir dessa estrutura limpa se torna inte-
lectualmente possivel medir posteriormente o impacto da interven-
¢ao estatal: o que se altera ou distorce, o que se acelera ou destréi. Sem
este primeiro passo — isolar para compreender — toda a avaliacao
posterior seria um labirinto conceptual. Rothbard obriga-nos, com
rara disciplina analitica, a comegar pelo principio certo.

O seu raciocinio assenta numa ideia central, a de que o dinheiro
¢ uma mercadoria como qualquer outra. Nao é uma entidade magica
nem um simbolo abstracto. Surge espontaneamente quando os indi-
viduos descobrem que a troca directa se torna mais facil com a utili-
zac¢ao de um bem intermédio comum. Depois, com o tempo, numa
sociedade livre, esse processo conduz a selec¢ao do bem mais liquido,
mais aceite, divisivel, duravel e transportavel. O dinheiro afirma-se as-
sim como uma institui¢ao social emergente, anterior a existéncia de
reis, parlamentos ou leis. Esta origem — social, voluntdria e descen-
tralizada — estabelece o quadro correcto para compreender tudo o
que vem depois.

E precisamente quando essa ordem original ¢ alterada que a an-
lise deixa de ser apenas econdmica e passa a envolver também uma
dimensao ética. Rothbard nao é apenas um pensador da economia; é
um pensador da ordem moral. Para ele, por exemplo, a inflagdo nao é
um simples erro técnico ou uma falha de gestao, mas um processo de
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apropriacao silenciosa que enfraquece o direito de propriedade.
Quando o estado cria ou expande a moeda, o poder de compra das
familias diminui sem consulta publica nem consentimento explicito,
funcionando como uma espécie de imposto invisivel sobre quem tra-
balha e poupa. Um mecanismo que, fora do ambito estatal, seria tra-
tado como fraude.

Desta forma, Rothbard constroi este livro como uma aula gradual,
em quatro capitulos curtos e rigorosamente encadeados. No primeiro,
mostra como o dinheiro surge sem decreto, sem governo e sem banco
central. A troca directa torna-se indirecta, os bens mais vendaveis
transformam-se em meios de troca, e 0 ouro e a prata emergem como
dinheiro por escolha dos préprios agentes econémicos. E a coopera-
¢ao voluntaria em estado puro — ninguém a inventou, ninguém a pla-
neou e, funcionou.

Esta compreensao da origem do dinheiro permite perceber a re-
levancia que o livro mantém hoje. Ajuda, por exemplo, a entender por
que razao o ouro surge como refigio em tempos de crise e porque
criptomoedas como o Bitcoin podem ser interpretadas, a luz desta
analise, como alternativas quando os Estados perdem credibilidade
monetaria. Por essa mesma razdo, compreende-se que o apareci-
mento do Bitcoin ndo resultou de uma decisao politica, mas do facto
de milhoes de pessoas procurarem uma forma monetdria que nao pu-
desse ser manipulada. Se a confianga social d4 origem ao dinheiro, a
perda dessa confianga conduz naturalmente a procura de outras alter-
nativas monetdrias. Aqui estd uma das grandes licdes que o leitor leva
para o futuro: sempre que o sistema politico distorce a moeda fiat, a
sociedade tende a procurar silenciosamente um substituto que resista
a essa interferéncia.

No segundo capitulo, o autor avalia os efeitos da intervengao es-
tatal na moeda e as razdes por que tudo muda a partir daqui. Aos pou-
cos, a autoridade politica descobre que pode adulterar moedas, con-
fiscar ouro, e tornar o uso das notas obrigatério por lei. O dinheiro
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deixa de funcionar como institui¢ao espontanea de mercado e passa
a ser mediado por uma moeda imposta pelo poder politico.

Ao explicar adulteracdo, curso forcado e inflagdo como instru-
mentos politicos, o autor descreve com precisao logica os mecanismos
que permitem interpretar episddios contemporaneos, como a perda
de poder de compra na Europa entre 2021 e 2023. Ler esta sec¢ao é
passar a interpretar a informacao econdémica com outra lente e perce-
ber que, sempre que os governos anunciam estimulos ndo acompa-
nhados por ganhos reais de produtividade, a pressao sobre os precos
se torna praticamente inevitavel. Por isso, o livro funciona como um
alerta para o futuro. Quando os bancos centrais financiam défices
com criacado monetdria, a conta chega mais tarde e manifesta-se em
inflagdo verdadeira e salarios reais mais baixos. Rothbard nao preci-
sava de prever datas — bastou-lhe revelar o encadeamento causal que
governa estes processos e que permanece valido sempre que se pro-
cura antecipar o rumo dos acontecimentos futuros.

No terceiro capitulo, o foco desvia-se para o sistema financeiro. O
autor analisa a ligagdo entre o governo, os bancos e o crédito, mos-
trando como o regime das reservas fracciondrias, apoiado pelo banco
central, permite criar meios f7at sem poupanca prévia, expandir cré-
dito artificialmente, e desencadear ciclos de euforia e crise. E neste en-
quadramento que o leitor compreende com nova clareza o que esteve
na raiz das crises de 1929 e de 2008: expansdes artificiais de crédito
que distorceram o sinal dos juros e sustentaram investimentos que a
poupanca real nao podia suportar.

Por fim, no quarto capitulo, chega a proposta central. Nao propde
mais regula¢do, mais supervisao ou mais burocracia, mas o regresso
ao dinheiro sélido, baseado numa mercadoria real, com livre escolha,
sem monopolio estatal e sem banco central a manipular juros ou ex-
pandir a moeda f7at. Um dinheiro que depende da confianga dos ci-
dadaos e do cumprimento da sua verdadeira fungao — servir como
unidade de conta estavel, meio de troca fiavel e reserva de valor — e
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nao de uma decisao do governo. Para Rothbard, o problema é estru-
tural e a solugdo é libertar o dinheiro e devolvé-lo a sociedade que o
criou.

A defesa do dinheiro sélido — seja ouro, dinheiro concorrencial
ou cripto descentralizado — mostra como uma sociedade pode pro-
teger-se de estados endividados e de estruturas monetarias fortemente
intervencionistas. Quando o autor explica que o dinheiro honesto
funciona como barreira contra o abuso politico, fornece uma chave
conceptual que hoje permite enquadrar debates sobre Bitcoin, sta-
blecoins privadas, moedas locais e sistemas monetarios descentraliza-
dos. A conclusiao ¢ clara: nao hd sistema financeiro estavel sem disci-
plina monetaria.

Embora o diagndstico e a estrutura argumentativa desta obra se-
jam claros, o livro raramente surge nas bibliografias universitarias.
Nao é um acaso. A formagao econémica contemporanea assenta so-
bretudo na sintese neocldssica e keynesiana, com forte preferéncia por
modelos matematicos e formulacdes formais. Nesse contexto, a teoria
monetaria tende a ser apresentada como um dominio técnico, reser-
vado a especialistas e autoridades monetarias, enquanto a linguagem
académica afasta o cidadao comum destas discussdes e convertendo a
moeda num tema quase esotérico.

Neste ambiente, obras histdricas, institucionais e baseadas na ana-
lise da acgao humana — como esta de Rothbard — acabam margina-
lizadas, nao por falta de mérito, mas por recorrerem a uma metodo-
logia distinta da que domina os curriculos. Em vez de equagdes, o au-
tor trabalha com encadeamentos causais claros, precisao conceptual e
uma abordagem institucional que devolve o fenémeno monetdrio ao
terreno da experiéncia humana concreta.

Essa diferenca metodoldgica torna o livro simultaneamente aces-
sivel ao leitor comum e pouco compativel com o formato académico
dominante. Por isso, apesar de ser um dos textos mais claros sobre a
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natureza do dinheiro, continua ausente de grande parte dos progra-
mas universitarios. Esta traducao devolve um equilibrio ao debate ao
recuperar uma tradi¢ao que entende o dinheiro como uma institui¢ao
social emergente — construida de baixo para cima — e ndo como um
instrumento moldado pelo poder politico.

Quando entendemos como o dinheiro surge, de que forma pode
ser alterado e por que razao a inflagdo actua como um encargo dis-
creto sobre quem trabalha e poupa, é dificil regressar a visao anterior.
Esse conhecimento transforma a forma como observamos a econo-
mia e o papel do estado. Por isso, a melhor maneira de entrar neste
livro é com curiosidade critica e disposi¢dao para seguir o encadea-
mento légico que o autor propde. Rothbard nao pede que o leitor
aceite nada de antemao — pede raciocinio e ldgica. E, uma vez escla-
recido o percurso, o leitor chega naturalmente as suas proprias con-
clusdes sobre o que foi exposto. Compete também ao leitor determi-
nar o alcance real e o sentido pleno dessa descoberta.

Oscar da Mata
Lisboa, Portugal
Fevereiro 2026






Prefacio a
Reedicao de 2024

Diz-se que a era dos eruditos universais terminou ha muito. Ja nao
vai haver mentes brilhantes capazes de desenvolver vastos sistemas de
pensamento e produzir obras de altissima qualidade em diversos domi-
nios. Para tais pensadores, dizem-nos, ja ndo ha nem oferta nem procura.

A vida e obra de Murray Newton Rothbard (1926-95) desmentem
essa regra. Os seus mais de vinte livros e literalmente milhares de contri-
bui¢des para livros e revistas demonstram que nao teve igual como eco-
nomista, historiador, filésofo politico e critico cultural. O poder dura-
douro do seu pensamento torna ainda mais necessaria a leitura e apren-
dizagem da sua obra nos dias de hoje.

Enquanto economista, Rothbard situava-se na tradi¢do da Escola
Austriaca, fundada por Carl Menger e desenvolvida mais tarde por Eu-
gen von Bohm-Bawerk e Ludwig von Mises. Rothbard fez importantes
contribuicdes as teorias do monopdlio, da producao, da moeda e do
bem-estar, entre muitas outras areas. O seu tratado Man, Economy, and
State é uma sintese brilhante das suas inovagdes tedricas e da teoria eco-
noémica ja existente.!

1Murray N. Rothbard, Man, Economy, and State with Power and Market, 2.* ed.
académica (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 2004).

15
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Como filésofo politico, Rothbard ofereceu um novo alicerce a teoria
da liberdade humana ao demonstrar que a propriedade privada pode
servir de base a uma ética politica abrangente: a ética da liberdade.? Este
fundamento ético para a liberdade tem um vasto leque de aplica¢des,
mesmo em dreas onde tradicionalmente se afirma que o sector privado é
insuficiente. Rothbard argumentava de forma convincente que uma so-
ciedade livre precisa de lei e ordem, mas nao de um estado. Os servigos
policiais e judiciais podem e devem ser privados, fornecidos por associa-
¢Oes e empresas a operar na economia de mercado com uma base con-
tratual.

Como historiador, Rothbard reformulou a histéria da moeda e da
banca nos Estados Unidos,* especialmente no que respeita a Grande De-
pressao,’ e escreveu uma obra geral sobre a historia americana desde a
era colonial®

O seu tratamento da origem da burocracia empregou novos méto-
dos histdricos para compreender o impeto ideolégico por tras da criagao
e expansao do estado moderno.® Postumamente, Rothbard demonstrou
a sua mestria na histdria das ideias com uma reconstrugao magistral da
histdria do pensamento econdémico.” Publicado no ano da sua morte, este
empreendimento em dois volumes recebeu aclamagao internacional.

*Murray N. Rothbard, 7he Ethics of Liberty(Nova Iorque: New York University Press,
1998).

*Murray N. Rothbard, A History of Money and Banking in the United States: The Co-
lonial Era to World War II (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 2002).

*Murray N. Rothbard, America s Great Depression, 5 ed. (Auburn, Ala.: Ludwig von
Miises Institute, 2000).

*Murray N. Rothbard, Conceived in Liberty (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Insti-
tute, 2011).

®Murray N. Rothbard, Bureaucracyand the Civil Service in the United States,” Journal
of Libertarian Studies 11, n.° 2 (vao V de 1995): 3-75.

"Murray N. Rothbard, An Austrian Perspective on the History of Economic Thought,
2 vols. (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 2006).
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Foi ja muito tarde na vida que a contribui¢ao tinica de Rothbard para
estas varias areas comegou a ser amplamente reconhecida. Nova-ior-
quino de origem, nunca ocupou uma catedra de prestigio numa univer-
sidade de elite americana. As suas posi¢oes radicais sobre teoria, histdria
e politica tornaram-lhe inalcan¢avel o merecido Prémio Nobel de Eco-
nomia. S6 aos cinquenta e nove anos obteve uma posi¢ao numa univer-
sidade de relevo (a Universidade de Nevada, Las Vegas), que manteve
durante os tltimos dez anos da sua vida.

O facto de Rothbard ter alcangado uma reputagao internacional e de
as suas ideias terem conquistado um seguimento ainda em vida ndo se
deveu ao seu estatuto, cargo ou riqueza, mas unicamente a forca dos seus
argumentos. Quando morreu em 1995, com sessenta e oito anos, muitas
das suas obras ja estavam traduzidas noutras linguas. As contribuigdes de
Rothbard foram destacadas em edi¢oes especiais do Journal of Liberta-
rian Studies, do Quarterly Journal of Austrian Economics e do Journal
des économistes et des études humaines. Foi publicado um livro inteiro
de homenagens sob o titulo Murray N. Rothbard: In Memoriam.?

Em 1997, os artigos mais importantes de Rothbard foram reunidos
e publicados na prestigiada série Economists of the Century, editada pelo
historiador do pensamento professor Mark Blaug.’ As suas citagdes aca-
démicas aumentaram desde a sua morte."’

8Llewellyn Rockwell, ed., Murray N. Rothbard: In Memoriam (Auburn, Ala.: Ludwig
von Mises Institute, 1995).

*Murray N. Rothbard, 7he Logic of Action One: Money; Method and the Austrian
School (Cheltenham, Reino Unido: Edward Elgar, 1997); e Murray N. Rothbard, The
Logic of Action Two: Applications and Criticism from the Austrian School (Chelte-
nham, Reino Unido: Edward Elgar, 1997).

Jeffrey Tucker, The Unstoppable Rothbard,” Mises Daily; 7 de Janeiro de 2005,
https://mises.org/library/unstoppable-rothbard.
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As suas criticas politicas e sociais da década de 1990 foram reunidas
num s6 volume,' foi publicada uma edi¢ao académica do seu principal
tratado de economia (unido ao seu desfecho original),'? e foi lancada
uma biografia.”?

Os livros de Rothbard possuem todas as marcas de um erudito da
tradicdo classica. Estao escritos numa linguagem cristalina, implacaveis
no método e no ritmo do argumento. Concentrando-se sempre nas ques-
tdes centrais, tratam todos os temas com conhecimento abrangente da
literatura relevante.

O que Fez o Governo ao Nosso Dinheiro? é um exemplo notavel da
mente criativa de Rothbard em ac¢ao. Desde a sua primeira publica¢ao
em 1964, conheceu quatro edi¢oes em inglés e foi traduzido em diversas
linguas estrangeiras. Tem servido como introdugo a teoria monetaria
para todos os seus leitores. Na verdade, é provavelmente a mais brilhante
introdugdo a teoria monetaria alguma vez escrita, apresentando tanto os
fundamentos da teoria como a analise do papel do estado na degeneres-
céncia dos sistemas monetarios. O livro é indicado nao s6 para econo-
mistas, mas também para leigos e para todos os interessados no tema. E,
como toda a obra de Rothbard, uma afirmagao intemporal e poderosa.
Deixa o leitor com uma forma completamente nova de encarar a relacao
entre o dinheiro e o estado.

Aqui sdo apresentados, com brevidade e clareza, os elementos e fun-
¢Oes de um sistema monetdrio livre. Rothbard mostra como e por que
razao o ouro e a prata sao usados como dinheiro no mercado livre. O

"Murray N. Rothbard, The Irrepressible Rothbard: The Rothbard-Rockwell Report
Essays of Murray N, Rothbard, ed. Llewellyn H. Rockwell, Jr. (Burlingame, Calif.: Cen-
ter for Libertarian Studies, 2000).

2Rothbard, Man, Economy; and State with Power and Market.

PJustin Raimondo, An Enemy of the State: The Life of Murray N. Rothbard (Amherst,
NY.: Prometheus Books, 2000).
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dinheiro nao tem origem num pacto social nem num decreto governa-
mental, mas como solugao de mercado para os problemas e custos asso-
ciados a troca directa. Todas as demais fun¢oes usualmente atribuidas ao
estado — da cunhagem a defini¢do das unidades monetarias, até a forma
concreta que o dinheiro assume — sao deixadas a cargo de empresarios

privados num mercado livre.

Qual é entdo o lugar do estado neste quadro? Nao deve o estado pro-
teger 0 nosso dinheiro? Nao tem de ajustar a oferta monetaria e supervi-
sionar os bancos? A resposta de Rothbard a estas perguntas é um claro
ndo. A intervencao estatal ndo protege de forma alguma o dinheiro; an-
tes, ameaca a sua integridade. A interferéncia governamental conduz a
mais abusos e maior instabilidade do que o mercado livre toleraria. Em
vez de resolver problemas, a intervencao cria-os. Em vez de ordem, traz
0 caos e a convulsao econdmica.

Para Rothbard, a questao central nao é saber se a politica monetaria
deve estabilizar o nivel de pregos ou a oferta de moeda; a verdadeira
questao é saber se o estado deve ter qualquer papel no sistema monetario.
A esta pergunta, Rothbard responde com um nao categdrico. Confiar o
dinheiro ao estado € um erro grave. Abre as portas ao controlo totalitario
da sociedade por grupos de interesse intimamente ligados ao aparelho
estatal. As consequéncias sao crises econémicas e monetdrias, desigual—
dades artificiais e crescentes de rendimento e riqueza, acompanhadas
por uma queda constante do poder de compra da moeda. Rothbard ilus-
tra isto de forma impressionante com uma breve histéria do colapso mo-

netario do Ocidente.

A crénica do declinio tragada por Rothbard culmina com o colapso
de Bretton Woods e uma previsdo de que o futuro traria volatilidade
cambial continua, acumulagdo de divida, inflacdo, crises, resgates e um
impulso politico para uma maior centraliza¢do do controlo sobre o di-
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nheiro e o crédito. Esta previsao revelou-se um bom resumo dos aconte-
cimentos monetarios dos tltimos cinquenta anos."* A economia mundial
adoptou de facto um padrao ddlar, varios governos europeus uniram-se
para formar uma unido monetdria, crise sucedeu a crise, e défices e divi-
das explodiram por todo o mundo ocidental.

Na Grande Recessao de 2008-9, os mercados bolsistas ocidentais co-
lapsaram até 50 por cento. A crise subsequente do mercado obrigacio-
nista dos governos europeus em 2011-12 quase levou a ruptura da zona
euro. E a crise politica de 2020-22 provocada pelas politicas da covid viu
uma explosao sem precedentes da despesa publica, a par de uma implo-
s30 da economia privada.

Até agora, os principais bancos centrais conseguiram sempre conter
estas crises unindo esfor¢os. Evitou-se o colapso do seu sistema de moeda
flat. Contudo, os problemas fundamentais que Rothbard expde neste li-
vro nao foram resolvidos. Os banqueiros centrais ja pensam em atribuir
a si préprios novos instrumentos como a proibi¢ao do numerdrio, o di-
nheiro helicoptero e a moeda digital. Em suma, a politica monetaria de
amanha sera muito diferente da de hoje. Mas os problemas vao persistir.
A inflagao dos pregos, os niveis de divida publica e privada, as desigual-
dades politicamente induzidas, a fragilidade financeira e a dependéncia
de todas as pessoas e sectores em rela¢ao a autoridade central vao conti-
nuar a aumentar, a menos — e até que — se aprendam as licdes que Mur-
ray Rothbard expde nas paginas seguintes com admiravel clareza e vigor.

Jorg Guido Hiilsmann
Angers, Franga
Janeiro de 2024

“Murray N. Rothbard, Making Economic Sense(Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Ins-
titute, 1995), pp. 253-301.



Introducao

Poucos temas econdmicos sao mais confusos e intrincados do que
o dinheiro. Abundam disputas sobre “dinheiro apertado” versus “di-
nheiro facil’, sobre os papéis do Sistema da Reserva Federal e do Te-
souro, sobre varias versdes do padrao-ouro, etc. Vai o governo injectar
dinheiro na economia ou vai retira-lo? Que departamento do governo
o vai fazer? Devera incentivar o crédito ou restringi-lo? Devera regres-
sar ao padrao-ouro? E, nesse caso, a que taxa? Estas e inimeras outras
questoes multiplicam-se, aparentemente sem fim.

Talvez a Torre de Babel de opinides sobre a questao monetaria pro-
venha da propensao humana para ser “realista’, isto é, estudar apenas os
problemas politicos e econémicos imediatos. Se mergulharmos total-
mente nos assuntos do dia-a-dia, deixamos de fazer distingdes funda-
mentais ou de colocar as perguntas realmente essenciais. Depressa se
esquecem os principios basicos, e uma deriva sem rumo substitui a ade-
sao firme a principios. Muitas vezes precisamos de ganhar perspectiva,
de nos afastar da azafama quotidiana para a compreendermos melhor.
Isto é particularmente verdade na nossa economia, onde as inter-rela-
¢Oes sao tao intrincadas que temos de isolar alguns factores importan-
tes, analisa-los e depois seguir o seu funcionamento no mundo com-
plexo. Esse era o propdsito da “economia de Crusoé” [ Crusoe econo-
mics], um artificio predilecto da teoria econdmica cldssica. A analise de
Crusoé e Sexta-Feira numa ilha deserta, tao criticada como irrelevante
para o mundo actual, cumpria na verdade a fun¢ao extremamente ttil
de iluminar os axiomas fundamentais da ac¢ao humana.
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De todos os problemas econdmicos, o dinheiro é possivelmente o
mais confuso e talvez aquele em que mais necessitamos de perspectiva.
O dinheiro é, além disso, a area econdmica mais incrustada e enredada
por séculos de interven¢ao governamental. Muitas pessoas, muitos eco-
nomistas normalmente dedicados ao mercado livre, recuam quando se
trata do dinheiro. O dinheiro, insistem, ¢ diferente; tem de ser fornecido
pelo governo e regulado pelo governo. Nunca consideram o controlo
estatal da moeda como uma interferéncia no mercado livre; um mer-
cado livre monetdrio é-lhes impensavel. Os governos devem cunhar
moeda, emitir papel, definir “curso legal’, criar bancos centrais, injectar
e retirar moeda, “estabilizar o nivel de precos’, etc.

Historicamente, o dinheiro foi uma das primeiras areas a ser con-
trolada pelo governo, e a “revolugao” do mercado livre dos séculos
XVIII e XIX teve muito pouco impacto na esfera monetaria. E, pois,
mais do que tempo de voltarmos a atengao fundamental para o sangue
vital da nossa economia — o dinheiro.

Comecemos por fazer a seguinte pergunta: pode o dinheiro ser or-
ganizado segundo o principio da liberdade? Podemos ter um mercado
livre de dinheiro, tal como o temos para outros bens e servicos? Que
forma iria assumir esse mercado? E quais sao os efeitos dos varios con-
trolos governamentais? Se somos defensores do mercado livre noutras
areas, se desejamos eliminar a invasao governamental da pessoa e da
propriedade, ndo temos tarefa mais importante do que explorar os
meios e caminhos para um mercado livre de dinheiro.

Murray N. Rothbard



CapiTturLo |

Dinheiro numa Sociedade
Livre

1.
O VALOR DA TROCA

Como surgiu o dinheiro? E evidente que Robinson Crusoé nio ti-
nha necessidade de dinheiro. Nao poderia comer moedas de ouro.
Nem Crusoé e Sexta-Feira, talvez trocando peixe por madeira, precisa-
riam de se preocupar com dinheiro. Mas quando a sociedade se ex-
pande para além de algumas familias, o terreno ja estd preparado para
o surgimento do dinheiro.

Para explicar o papel do dinheiro, temos de recuar ainda mais e
perguntar: por que razao trocam os homens? A troca é a base primor-
dial da nossa vida econémica. Sem trocas, nao haveria verdadeira eco-
nomia e, praticamente, nio haveria sociedade. E evidente que uma
troca voluntdria ocorre porque ambas as partes esperam beneficiar
dela. Uma troca € um acordo entre A e Bpara transferir os bens ou ser-
vi¢os de um homem pelos bens ou servicos do outro. Obviamente, am-
bos beneficiam porque cada um valoriza mais aquilo que recebe do que
aquilo que entrega. Quando Crusoé, por exemplo, troca algum peixe
por madeira, valoriza mais a madeira que “compra” do que o peixe que
“vende’, enquanto Sexta-Feira, pelo contrario, valoriza mais o peixe do
que a madeira. De Aristételes a Marx, os homens creram erradamente
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que uma troca regista algum tipo de igualdade de valor — que se um
barril de peixe é trocado por dez toros de madeira, existe entre eles uma
qualquer jgualdade subjacente. Na verdade, a troca s6 se deu porque
cada parte atribuia aos dois produtos uma ordem de valor diferente.

Por que razao é a troca tao universal entre os homens? Fundamen-
talmente, por causa da grande variedade da natureza: a variedade entre
os homens e a diversidade da localiza¢do dos recursos naturais. Cada
homem possui um conjunto diferente de capacidades e aptiddes, e cada
parcela de terra tem as suas caracteristicas nicas, os seus recursos dis-
tintivos. Desta variedade natural externa surgem as trocas; trigo no
Kansas por ferro no Minnesota; os servios médicos de um homem
pela execucao de violino de outro. A especializacao permite a cada ho-
mem desenvolver ao maximo a sua melhor capacidade e permite a cada
regiao desenvolver os seus proprios recursos especificos. Se ninguém
pudesse trocar, se cada homem fosse forcado a ser completamente auto-
suficiente, é evidente que a maioria de nés morreria a fome e os restan-
tes mal sobreviveriam. A troca é o sangue vital, ndo apenas da nossa
economia, mas da prépria civilizagao.

2.
TROCA DIRECTA

Contudo, a troca directade bens e servigos uteis mal seria suficiente
para manter uma economia acima do nivel primitivo. Essa troca directa
— ou escambo— mal é melhor do que a auto-suficiéncia pura. Porqué?
Desde logo, ¢ evidente que muito pouca produgao poderia realizar-se.
Se Jones contrata alguns operarios para construir uma casa, com que 0s
vai pagar? Com partes da casa, ou com materiais de construgao que eles
nao poderiam utilizar? Os dois problemas fundamentais sao a “indivi-
sibilidade” e a “falta de coincidéncia de desejos” Assim, se Smith tem
um arado que gostaria de trocar por varias coisas diferentes — digamos,
ovos, pao e um fato de roupa — , como vai poder fazé-lo? Como vai
poder ele dividir o arado e dar uma parte a um agricultor e outra parte
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a um alfaiate? Mesmo quando os bens sao divisiveis, ¢ geralmente im-
possivel que dois trocadores se encontrem no mesmo momento. Se A
tem ovos para vender, e B tem um par de sapatos, como vao poder rea-
lizar a troca se A deseja um fato? E pense-se na situa¢do de um professor
de economia que tenha de encontrar um produtor de ovos disposto a
comprar algumas ligdes de economia em troca dos seus ovos! E evi-
dente que qualquer tipo de economia civilizada é impossivel com base
na troca directa.

3.
TROCA INDIRECTA

Mas o homem descobriu, pelo processo de tentativa e erro, o cami-
nho que permite uma economia em grande expansao: a troca indirecta.
Na troca indirecta, vende-se o produto nao por um bem de que se ne-
cessita directamente, mas por outro bem que depois se troca pelo bem
desejado. A primeira vista, isto parece uma operagao desajeitada e indi-
recta. Mas é, na realidade, o instrumento maravilhoso que permite o
desenvolvimento da civilizagao.

Considere-se o caso de 4, o agricultor, que deseja comprar os sapa-
tos produzidos por B Como Bnao quer os seus ovos, A procura aquilo
que B deseja — digamos, manteiga. A troca entdo os seus ovos pela
manteiga de C e vende a manteiga a Bem troca de sapatos. Compra
primeiro a manteiga nao porque a deseje directamente, mas porque ela
lhe vai permitir obter os sapatos. De forma semelhante, Smith, propri-
etdrio de um arado, vai vender o seu arado por uma mercadoria que
possa dividir mais facilmente e revender — digamos, manteiga — e de-
pois vai trocar partes da manteiga por ovos, pao, roupa, etc. Em ambos
0s casos, a superioridade da manteiga — a razao pela qual hd procura
adicional para além do consumo directo — € a sua maior comerciabili-
dade. Se um bem ¢ mais comerciavel do que outro — se todos confiam
que vai poder ser vendido mais facilmente — , entdo esse bem vai ser
mais procurado por ser utilizado como meio de troca. Vai servir de
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meio através do qual um especialista vai poder trocar o seu produto pe-
los bens de outros especialistas.

Ora, tal como na natureza existe uma grande variedade de capaci-
dades e recursos, também hd uma variedade na comerciabilidade dos
bens. Alguns bens sdo mais amplamente procurados do que outros, al-
guns podem ser divididos em unidades menores sem perda de valor,
outros sao mais duradouros ao longo do tempo, e outros ainda sdo mais
faceis de transportar por longas distancias. Todas estas vantagens con-
tribuem para uma maior comerciabilidade. E evidente que, em qual-
quer sociedade, os bens mais comerciaveis vao ser gradualmente selec-
cionados como meios de troca. A medida que vao sendo cada vez mais
escolhidos como meios, a procura por eles aumenta devido a esse uso,
tornando-os ainda mais comercidveis. O resultado é um ciclo de re-
forco: mais comerciabilidade leva a uma utilizagdo mais ampla como
meio, 0 que por sua vez leva a mais comerciabilidade, etc. Eventual-
mente, uma ou duas mercadorias passam a ser usadas como mejos ge-
rais — em quase todas as trocas — e essas sao chamadas dinheiro.

Historicamente, muitos bens diferentes foram usados como meios:
tabaco na Virginia colonial, agticar nas Indias Ocidentais, sal na Abissi-
nia, gado na Grécia antiga, pregos na Escdcia, cobre no Egipto antigo,
e também cereais, missangas, cha, buzios e anzéis. Ao longo dos sécu-
los, duas mercadorias, o ouro e a prata, emergiram como dinheiro na
livre concorréncia do mercado, suplantando as restantes. Ambas sao
singularmente comercidveis, muito procuradas como ornamentos, e
destacam-se nas outras qualidades necessarias. Em tempos mais recen-
tes, a prata, sendo relativamente mais abundante do que o ouro, mos-
trou-se mais util para trocas de menor valor, enquanto o ouro é mais
util para transacgoes de maior montante. Em todo o caso, o essencial é
que, seja qual for a razao, o mercado livre descobriu que o ouro e a prata
sa0 os dinheiros mais eficientes.

Este processo — o desenvolvimento cumulativo de um meio de
troca no mercado livre — € a tnica forma pela qual o dinheiro pode
surgir. O dinheiro nao pode ter outra origem, nem por todos decidirem
subitamente criar dinheiro a partir de um material inttil, nem por o
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governo chamar “dinheiro” a pedagos de papel. Pois estd incorporado
na procura por dinheiro o conhecimento dos precos monetarios do
passado imediato; ao contrario dos bens de consumo ou de produgao
usados directamente, o dinheiro tem de ter precos pré-existentes sobre
0s quais possa assentar uma procura. Mas a tnica forma de isso acon-
tecer é comegar com uma mercadoria util no escambo e, em seguida,
somar a procura para uso directo (por exemplo, como ornamento, no
caso do ouro) uma procura como meio de troca.! Assim, o governo é
impotente para criar dinheiro para a economia; ele s6 pode surgir atra-
vés dos processos do mercado livre.

Surge agora da nossa exposi¢ao uma verdade da maior importancia
sobre o dinheiro: o dinheiro é uma mercadoria. Aprender esta licao
simples é uma das tarefas mais importantes do mundo. Tantas vezes se
falou do dinheiro como sendo algo muito mais — ou muito menos —
do queisto. O dinheiro nao € uma unidade abstracta de conta, separavel
de um bem concreto; ndo é uma ficha inutil apenas boa para trocas;
nao ¢ uma “reivindicagao sobre a sociedade”; nao é uma garantia de um
nivel de precos fixo. E simplesmente uma mercadoria. Distingue-se das
outras mercadorias por ser procurada principalmente como meio de
troca. Mas, para além disso, é uma mercadoria — e, como todas as mer-
cadorias, tem um stock existente, enfrenta a procura das pessoas que
desejam compré-la e conserva-la, etc. Como todas as mercadorias, o
seu “preco” — em termos de outros bens — é determinado pela inte-
rac¢do entre a sua oferta total, ou stock; e a procura total das pessoas
para a comprar e manter. (As pessoas ‘compram” dinheiro quando
vendem os seus bens e servigos em troca dele, tal como “vendem” di-
nheiro quando compram bens e servigos.)

!Sobre a origem do dinheiro, cf. Carl Menger, Principles of Economics (Glencoe, Ill.:
Free Press, 1950), pp. 257-71; Ludwig von Mises, Theory of Money and Credit, 3 ed.
(New Haven, Conn.: Yale University Press, 1953), pp. 97-123.
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4.
BENEFICIOS DO DINHEIRO

O surgimento do dinheiro foi uma grande béncao para o género
humano. Sem dinheiro — sem um meio geral de troca — nao poderia
haver verdadeira especializacdo, nem progresso econdémico para além
de um nivel primitivo e rudimentar. Com o dinheiro, desaparecem to-
dos os problemas de indivisibilidade e de “coincidéncia de desejos” que
atormentavam a sociedade do escambo. Agora, Jones pode contratar
operarios e paga-los em... dinheiro. Smith pode vender o seu arado em
troca de unidades de... dinheiro. A mercadoria-dinheiro é divisivel em
pequenas unidades e é geralmente aceite por todos. E assim, todos os
bens e servigos sao vendidos por dinheiro, sendo depois o dinheiro
usado para comprar outros bens e servicos que as pessoas desejam.
Gragas ao dinheiro, pode formar-se uma complexa “estrutura de pro-
ducao’, com a terra, os servicos laborais e os bens de capital a cooperar
para fazer avancar a produgao em cada etapa e a receber pagamento em
dinheiro.

O estabelecimento do dinheiro proporciona ainda outro grande
beneficio. Como todas as trocas sao feitas em dinheiro, todas as rela¢oes
de troca sao expressas em dinheiro, permitindo as pessoas comparar o
valor de mercado de cada bem com o de qualquer outro bem. Se um
televisor se troca por trés ongas de ouro, e um automavel se troca por
sessenta ongas de ouro, entdo todos podem ver que um automével
“vale” vinte televisores no mercado. Estas relagdes de troca sao pregos,
e a mercadoria-dinheiro serve de denominador comum para todos os
precos. SO o estabelecimento de pregos monetdrios no mercado per-
mite o desenvolvimento de uma economia civilizada, pois s6 esses pre-
¢os permitem aos empresarios calculareconomicamente. Os empresa-
rios podem agora avaliar o grau em que satisfazem as necessidades dos
consumidores ao comparar os precos de venda dos seus produtos com
os pregos que tém de pagar pelos factores de produgao (os seus “cus-
tos”). Como todos estes precos sao expressos em termos monetarios, os
empresarios podem determinar se estdo a ter lucros ou prejuizos. Estes



O que Fez o Governo ao Nosso Dinheiro? 29

calculos orientam empresarios, trabalhadores e proprietarios fundia-
rios na sua busca por rendimento monetdrio no mercado. S tais cél-
culos permitem alocar os recursos as suas utilizacbes mais produtivas
— aquelas que mais satisfazem as necessidades dos consumidores.

Muitos manuais escolares dizem que o dinheiro tem varias fun-
¢oOes: meio de troca, unidade de conta, ou “medida de valor”, “reserva
de valor’, etc. Mas deve ficar claro que todas estas fun¢Ges sao apenas
coroldrios de uma tinica grande fun¢ao: o meio de troca. Porque o ouro
¢ um meio geral, é 0 mais comercidavel, pode ser armazenado para servir
como meio tanto no futuro como no presente, e todos os precos sao
expressos em fun¢ao dele.? Porque o ouro é uma mercadoria usada
como meio em todas as trocas, pode servir como unidade de conta para
os precos presentes e futuros esperados. E importante compreender
que o dinheiro nao pode ser uma unidade de conta ou reivindica¢ao
abstracta, salvo na medida em que serve como meio de troca.

5.
A UNIDADE MONETARIA

Agora que vimos como surgiu o dinheiro e o que ele faz, podemos
perguntar: como ¢ utilizada a mercadoria-dinheiro? Especificamente,
qual é o stock, ou oferta, de dinheiro na sociedade, e como é que ele é
trocado?

Em primeiro lugar, a maioria dos bens fisicos tangiveis ¢ transacci-
onada com base no peso. O peso é a unidade distintiva de uma merca-
doria tangivel, e por isso o comércio realiza-se em unidades como to-
neladas, libras, ongas, graos, gramas, etc.> O ouro nao é excepgao. O

*0 dinheiro néo “mede” precos ou valores; é o denominador comum para a sua ex-
pressao. Em suma, os precos sao expressos em dinheiro; nao sao medidos por ele.

*Mesmo aqueles bens que nominalmente sdo trocados em termos de volume (fardo,
alqueire, etc.) pressupdem tacitamente um peso padréo por unidade de volume.
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ouro, como outras mercadorias, vai ser transaccionado em unidades de
peso.*

E evidente que a dimensdo da unidade comum escolhida para o
comércio nao tem importancia para o economista. Um pais, usando o
sistema métrico, pode preferir fazer os calculos em gramas; a Inglaterra
ou os Estados Unidos podem preferir usar graos ou ongas. Todas as
unidades de peso sao convertiveis entre si; uma libra equivale a dezas-
seis ongas; uma onga equivale a 437,5 graos ou 28,35 gramas, etc.

Assumindo que o ouro é escolhido como dinheiro, a dimensao da
unidade- ourousada nos acertos de contas ¢ irrelevante para nos. Jones
pode vender um casaco por uma onga de ouro na América ou por 28,35
gramas em Franca; ambos os precos sao idénticos.

Tudo isto pode parecer uma insisténcia no ébvio, excepto pelo
facto de que muito sofrimento no mundo teria sido evitado se as pes-
soas tivessem compreendido plenamente estas verdades simples. Quase
todos, por exemplo, pensam no dinheiro como unidades abstractas de
algo, cada uma exclusivamente ligada a um determinado pais. Mesmo
quando os paises estavam no “padrao-ouro’, as pessoas pensavam nes-
tes termos. O dinheiro americano era “ddlares’, o francés “francos’, o
alemao “marcos’, etc. Admitia-se que todos estavam ligados ao ouro,
mas todos eram considerados soberanos e independentes, e assim era
facil para os paises “abandonarem o padrao-ouro” No entanto, todos
estes nomes eram simplesmente designagoes para unidades de peso de
ouro ou de prata.

A “libra esterlina” britanica significava originalmente uma libra de
peso em prata. E quanto ao délar? O délar comegou como o nome ge-
ralmente aplicado a uma onga de prata cunhada por um conde boémio
chamado Schlick, no século XVI. O conde de Schlick vivia no Vale de
Joaquim, ou Joachimsthal. As moedas do conde ganharam grande re-
putacdo pela sua uniformidade e pureza, sendo amplamente chamadas

*Uma das virtudes cardeais do ouro como dinheiro ¢ a sua Aiomogeneidade— ao con-
trario de muitas outras mercadorias, nao tem diferencas de qualidade. Uma onga de
ouro puro equivale a qualquer outra onga de ouro puro em todo o mundo.
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de “thalers de Joaquim” ou, por fim, “thaler”. O nome “délar” emergiu
eventualmente de “thaler”.

No mercado livre, portanto, os diversos nomes que as unidades
possam ter sdo simplesmente definigoes de unidades de peso. Quando
estdvamos “no padrao-ouro’, antes de 1933, as pessoas gostavam de di-
zer que o “preco do ouro” estava fixado em vinte délares por onga de
ouro. Mas essa era uma forma perigosamente enganadora de encarar
o nosso dinheiro. Na realidade, o “ddlar” era definido como o nome
para (aproximadamente) 1/20 de uma onga de ouro. Era, por isso, en-
ganador falar em taxas de cambio” entre a moeda de um pais e a de
outro. A “libra esterlina” nao “se trocava” verdadeiramente por cinco
“ddlares” O ddlar era definido como 1/20 de uma onga de ouro, e a
libra esterlina era, nesse tempo, definida como o nome de 1/4 de uma
onga de ouro, simplesmente trocada por 5/20 de uma onga de ouro. E
claro que tais trocas, e tal confusao de nomes, eram confusas e engana-
doras. Como surgiram vai ser mostrado adiante no capitulo sobre a in-
terferéncia do governo no dinheiro. Num mercado puramente livre, o
ouro seria trocado directamente como “gramas’, graos ou ongas, e no-
mes confusos como délar, franco, etc., seriam supérfluos. Por conse-
guinte, nesta sec¢do, trataremos o dinheiro como sendo trocado direc-
tamente em termos de ongas ou gramas.

E evidente que o mercado livre vai escolher como unidade comum
aquela dimensao da mercadoria-dinheiro que for mais conveniente. Se
o dinheiro fosse a platina, provavelmente seria transaccionado em frac-
¢Oes de uma onga; se fosse o ferro, seria calculado em libras ou tonela-
das. E claro que a dimensio nio faz qualquer diferenca para o econo-
mista.

°Na realidade, a libra esterlina era trocada por 4,87 délares, mas usamos 5 dolares para
maior comodidade nos célculos.
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6.
A FORMA DO DINHEIRO

Se a dimensao ou o nome da unidade monetaria tém pouca impor-
tancia econdmica, 0 mesmo se pode dizer da forma do metal moneta-
rio. Sendo a mercadoria o dinheiro, segue-se que o stock inteiro desse
metal, desde que esteja disponivel ao homem, constitui o stockmundial
de dinheiro. Nao faz qualquer diferenca real qual a forma que o metal
assume em dado momento. Se o ferro é o dinheiro, entdo fodo o ferro
¢ dinheiro, quer esteja sob a forma de barras, pedagos ou incorporado
em maquinaria especializada.® O ouro foi transaccionado como di-
nheiro sob a forma bruta de pepitas, como pé de ouro em sacos, e até
como joalharia. Nao deve surpreender que o ouro, ou outros dinheiros,
possam ser trocados sob vdrias formas, ja que a sua caracteristica im-
portante é o peso.

E verdade, no entanto, que certas formas sio frequentemente mais
convenientes do que outras. Nos tiltimos séculos, o ouro e a prata foram
divididos em moedas, para transacgoes menores do quotidiano, e em
barras maiores para transacgdes de maior valor. Outro ouro ¢é transfor-
mado em joalharia e outros ornamentos. Ora, qualquer transformagao
de uma forma noutra implica custos de tempo, esfor¢o e outros recur-
sos. Realizar esse trabalho vai ser um negécio como qualquer outro, e
0s precos por esse servigo vao ser definidos da forma habitual. A maio-
ria das pessoas concorda que é legitimo os ourives fazerem ornamentos
a partir do ouro bruto, mas muitas vezes negam que o mesmo se apli-
que a cunhagem de moedas. Contudo, no mercado livre, a cunhagem
¢ essencialmente um negdcio como qualquer outro.

Muitas pessoas acreditavam, nos tempos do padrao-ouro, que as
moedas eram de algum modo mais “verdadeiramente” dinheiro do que
o ouro ‘em bruto’ ndo-cunhado (barras, lingotes ou qualquer outra
forma). E verdade que as moedas tinham um valor superior ao do ouro

%As enxadas de ferro foram amplamente usadas como dinheiro, tanto na Asia como em
Africa.
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em bruto, mas isso nao se devia a qualquer virtude misteriosa nas mo-
edas; derivava do facto de que era mais caro fabricar moedas a partir de
ouro em bruto do que fundir moedas de novo em ouro bruto. Por causa
dessa diferencga, as moedas tinham mais valor no mercado.

7.
CUNHAGEM PRIVADA

A ideia de cunhagem privada parece hoje tao estranha que merece
ser examinada com atengdo. Estamos habituados a pensar na cunha-
gem como uma “necessidade da soberania”. Contudo, afinal de contas,
ndo estamos vinculados a um “privilégio régio”; no conceito americano,
a soberania reside nao no governo, mas no povo.

Como funcionaria a cunhagem privada? Do mesmo modo que,
como dissemos, qualquer outro negécio. Cada cunhador produziria o
tamanho ou a forma de moeda que mais agradasse aos seus clientes. O
preco seria definido pela livre concorréncia do mercado.

A objecgao padrao é que daria demasiado trabalho pesar ou anali-
sar pedacos de ouro em cada transacgao. Mas o que impede os cunha-
dores privados de carimbarem a moeda e garantirem o seu peso e pu-
reza? Os cunhadores privados podem garantir uma moeda pelo menos
tao bem quanto uma casa da moeda estatal. Pedagos de metal sem
marca nao seriam aceites como moeda. As pessoas usariam as moedas
dos cunhadores com melhor reputacio pela qualidade do seu produto.
Ja vimos que foi exactamente assim que o “ddlar” ganhou destaque —
como uma moeda de prata competitiva.

Os opositores da cunhagem privada acusam-na de propiciar fraude
desenfreada. No entanto, esses mesmos opositores confiam ao governo
a tarefa de fornecer a moeda. Mas se o governo ¢ digno de confianca,
entdo certamente, com cunhagem privada, o governo poderia pelo me-
nos ser confiado para prevenir ou punir a fraude. Costuma assumir-se
que a prevencdo ou punicao de fraudes, roubos ou outros crimes é a
justificagdo real da existéncia de governo. Mas se o governo nao conse-
gue capturar o criminoso quando se confia na cunhagem privada, que
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esperangca existe de se obter moeda fidvel quando se despreza a integri-
dade dos operadores do mercado livre e se entrega o monopdlio da cu-
nhagem ao governo? Se o governo nao pode ser confiado para detectar
o vilao ocasional no mercado livre da cunhagem, por que razao ha-de
merecer confianca quando detém controlo total sobre o dinheiro e
pode desvalorizar a moeda, falsifica-la ou, de outro modo, actuar com
sangio legal como o tnico vildo no mercado? E certamente absurdo
dizer que o governo deve socializar toda a propriedade para impedir
que alguém a roube. Contudo, é essa a l6gica que sustenta a aboli¢ao da
cunhagem privada.

Além disso, toda a actividade empresarial moderna assenta em ga-
rantias de padrdes. A farmdcia vende um frasco de oito ongas de medi-
camento; o talhante vende umalibra de carne. O comprador espera que
essas garantias sejam precisas — e sdo. E pense-se nas dezenas de mi-
lhares de produtos industriais especializados e vitais que devem obede-
cer a padrdes e especificagdes muito estritos. O comprador de um pa-
rafuso de 1/2 polegada tem de receber um parafuso de 1/2 polegada, e
ndo simplesmente um de 3/8.

Ainda assim, o mercado nao colapsou. Poucos sugerem que o go-
verno deva nacionalizar a industria de ferramentas de precisao como
parte da sua missao de defender os padroes contra a fraude. A economia
moderna de mercado contém um ndmero infinito de trocas intrinca-
das, a maioria das quais depende de padroes definidos de quantidade e
qualidade. Mas a fraude é minima, e essa minima, pelo menos em teo-
ria, pode ser perseguida. Assim também seria se existisse cunhagem
privada. Podemos ter a certeza de que os clientes de um cunhador, bem
como os seus concorrentes, estariam altamente atentos a qualquer pos-
sivel fraude no peso ou na pureza das suas moedas.’

Os defensores do monopdlio estatal da cunhagem alegam que o di-
nheiro é diferente de todas as outras mercadorias, porque “a Lei de
Gresham” prova que ‘o mau dinheiro expulsa o bom” da circulagao.
Dai que o mercado livre nao possa ser digno de confianca para fornecer

"Herbert Spencer, Social Statics (New York: D. Appleton, 1890), p. 438.
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bom dinheiro ao publico. Mas esta formulacao assenta numa interpre-
tacao errada da célebre lei de Gresham. A lei afirma na verdade que “o
dinheiro sobreavaliado artificialmente pelo governo expulsa da circu-
lagdo o dinheiro subavaliado artificialmente” Suponha-se, por exem-
plo, que ha moedas de ouro de uma onga em circulagao. Passados al-
guns anos de uso, digamos que algumas moedas pesam apenas 0,9 on-
cas. E evidente que, no mercado livre, as moedas gastas circulariam ape-
nas por 90 por cento do valor das moedas intactas, e o seu valor facial
nominal teria de ser repudiado.® Se algo acontecer, vai ser o “mau” di-
nheiro a ser expulso do mercado. Mas suponha-se que o governo de-
creta que todos devem tratar as moedas gastas como equivalentes as
novas, e que devem aceitd-las em pagamento de dividas. Que fez o go-
verno, na realidade? Impds um controlo de pregos coercivo sobre a
“taxa de cambio” entre os dois tipos de moeda. Ao insistir na paridade
quando as moedas gastas deviam circular com um desconto de 10 por
cento, sobrevaloriza artificialmente as moedas gastas e subvaloriza as
novas. Consequentemente, todos vao circular as moedas gastas, e vao
guardar ou vao exportar as novas. “O mau dinheiro expulsa o bom,
portanto, ndo no mercado livre, mas como resultado directo da inter-
vengao governamental no mercado.

Apesar do constante assédio dos governos, tornando as condigdes
altamente precdrias, as moedas privadas prosperaram muitas vezes ao
longo da histdria. Fiel a quase-lei de que todas as inovagdes provém de
individuos livres e ndo do estado, as primeiras moedas foram cunhadas
por individuos privados e ourives. Na verdade, quando o governo co-
mecou a monopolizar a cunhagem, as moedas reais traziam as garan-

8Para resolver o problema do desgaste, os cunhadores privados podem ou estabelecer
um limite temporal para as suas garantias de peso cunhado, ou acordar em recunhar,
seja ao peso original, seja ao peso reduzido. Podemos notar que na economia livre nao
vai haver a padronizacéo compulséria das moedas que prevalece quando os monopé-
lios estatais controlam a cunhagem.
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tias de banqueiros privados, em quem o publico confiava, ao que pa-
rece, muito mais do que no governo. Moedas de ouro cunhadas priva-
damente circularam na Califérnia até tao tarde quanto 1848.°

8.
A OFERTA “ADEQUADA” DE DINHEIRO

Podemos agora perguntar: qual é a oferta de dinheiro numa socie-
dade e como € que essa oferta é utilizada? Em particular, podemos co-
locar a eterna questdo: quanto dinheiro “precisamos”? Deve a oferta
monetaria ser regulada por algum tipo de “critério’, ou pode ser deixada
ao livre funcionamento do mercado?

Em primeiro lugar, o stock total, ou oferta, de dinheiro numa soci-
edade num dado momento é o peso total da substincia monetaria exis-
tente. Suponhamos, por agora, que apenas uma mercadoria foi estabe-
lecida como dinheiro no mercado livre. Suponhamos ainda que essa
mercadoria é o ouro (embora pudéssemos ter escolhido a prata, ou
mesmo o ferro; cabe ao mercado, e nao a nds, decidir qual a melhor
mercadoria a utilizar como dinheiro). Sendo o dinheiro ouro, a oferta
total de dinheiro é o peso total de ouro existente na sociedade. O for-
mato do ouro nao tem importancia — excepto se o custo de transfor-
magao de alguns formatos for, em certos casos, superior ao de outros
(por exemplo, cunhar moedas custar mais do que as fundir). Nesse
caso, uma das formas vai ser escolhida pelo mercado como unidade

°Para exemplos histéricos de cunhagem privada, ver BW. Barnard, “The Use of
Private Tokens for Money in the United States,” Quarterly Journal of Economics
31,n.°4 (Agosto de 1917): 600-34, esp. 617-26; Charles A. Conant, The Principles
of Money and Banking (New York: Harper Bros., 1905), I, 127-32; Lysander
Spooner, A Letter to Grover Cleveland (Boston: B.R. Tucker, 1886), p. 79; e J. Lau-
rence Laughlin, A New Exposition of Money; Credit and Prices (Chicago: Univer-
sity of Chicago Press, 1931),I,47-51. Sobre cunhagem, ver também Mises, op. cit.,
pp- 65-67; e Edwin Cannan, Money, 8.2 ed. (London: Staples Press, 1935), pp. 33
e segs.
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monetaria de referéncia, e as outras formas vao ter um prémio ou des-
conto de acordo com os seus custos relativos no mercado.

As alteragdes no stocktotal de ouro vao ser reguladas pelas mesmas
causas que afectam as variagdes nos restantes bens. Os aumentos vao
decorrer de uma maior produgao nas minas; as redugdes do desgaste,
do uso na industria, etc. Como o mercado vai escolher uma mercadoria
duradoura como dinheiro, e como o dinheiro nao ¢ consumido ao
mesmo ritmo que os outros bens — sendo utilizado como meio de
troca — , a propor¢ao entre a producio anual e o seu sfock total vai
tender a ser bastante pequena. As variagdes no stocktotal de ouro, por-
tanto, ocorrem geralmente de forma muito lenta.

Mas qual “deveria” ser a oferta de dinheiro? Tém sido propostos os
mais variados critérios: que o dinheiro acompanhe o crescimento da
popula¢ao, o “volume do comércio’, a “quantidade de bens produzidos’,
de modo a manter constante o “nivel de precos’, etc. Poucos, de facto,
sugeriram deixar a decisao ao mercado. No entanto, o dinheiro distin-
gue-se dos outros bens num ponto essencial. E compreender essa dife-
renga fornece a chave para entender os assuntos monetarios. Quando a
oferta de qualquer outro bem aumenta, esse aumento traz um beneficio
social; ¢ motivo de jubilo generalizado. Mais bens de consumo signifi-
cam um nivel de vida mais elevado para o publico; mais bens de capital
significam niveis de vida sustentados e crescentes no futuro. A desco-
berta de novas terras férteis ou de recursos naturais também promete
melhorias nas condi¢oes de vida, presentes e futuras. Mas e o dinheiro?
Um aumento da oferta monetaria também beneficia o ptblico em ge-
ral?

Os bens de consumo sao utilizados pelos consumidores; os bens de
capital e os recursos naturais sao utilizados no processo de produgao de
bens de consumo. Mas o dinheiro nao é consumido; a sua fungao é ser-
vir de meio de trocas — permitir que os bens e servigos circulem mais
rapidamente e eficazmente de uma pessoa para outra. Estas trocas sao
todas feitas em termos de pregos monetdrios. Assim, se um aparelho de
televisao se troca por trés ongas de ouro, dizemos que o “prego” do apa-
relho de televisao é de trés ongas. A qualquer dado momento, todos os
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bens na economia vao trocar-se segundo certas razes em ouro, ou pre-
¢os. Como dissemos, o dinheiro, ou o ouro, é o denominador comum
de todos os precos. Mas e o proprio dinheiro? Tem ele um “pre¢o”?
Sendo o preco simplesmente uma rela¢do de troca, é evidente que sim.
Mas, neste caso, o “preco do dinheiro” é o conjunto das infinitas rela-
¢Oes de troca entre o dinheiro e todos os diversos bens no mercado.

Assim, suponha-se que um aparelho de televisao custa trés ongas
de ouro, um automdvel sessenta ongas, um pao 1/100 de uma onga, e
uma hora dos servigos juridicos do Sr. Jones custa uma onga. O “preco
do dinheiro” vai ser entdo um conjunto de trocas alternativas. Uma
onga de ouro “vale” ou 1/3 de um aparelho de televisao, ou 1/60 de um
automovel, ou 100 paes, ou uma hora do servico juridico de Jones. E
assim por diante. O preco do dinheiro é, portanto, o “poder de compra”
da unidade monetaria — neste caso, da onga de ouro. Indica o que essa
onga pode adquirir em troca, tal como o pre¢o monetario de um apa-
relho de televisao indica quanto dinheiro esse aparelho pode obter em
troca.

O que determina o prego do dinheiro? As mesmas forcas que de-
terminam todos os precos no mercado — essa antiga, mas eternamente
verdadeira lei: “oferta e procura” Sabemos todos que, se a oferta de ovos
aumenta, o preco vai tender a descer; se a procura dos compradores
por ovos aumenta, o prego vai tender a subir. O mesmo se aplica ao
dinheiro. Um aumento da oferta de dinheiro vai tender a baixar o seu
“preco’; um aumento da procura por dinheiro vai tender a eleva-lo.
Mas o que é a procura por dinheiro? No caso dos ovos, sabemos o que
significa “procura’; é a quantidade de dinheiro que os consumidores
estao dispostos a gastar em ovos, mais os ovos retidos e nao vendidos
pelos fornecedores. Do mesmo modo, no caso do dinheiro, “procura”
significa os diversos bens oferecidos em troca de dinheiro, mais o di-
nheiro retido em numerdrio e nao gasto ao longo de um determinado
periodo de tempo. Em ambos os casos, “oferta” pode referir-se ao stock
total do bem no mercado.

Que acontece, entdo, se a oferta de ouro aumenta, mantendo-se
constante a procura por dinheiro? O “preco do dinheiro” desce — ou
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seja, o poder de compra da unidade monetaria desce ao longo de toda
a linha. Uma onca de ouro vale agora menos do que 100 paes, 1/3 de
um aparelho de televisao, etc. Inversamente, se a oferta de ouro dimi-
nuir, o poder de compra da onga de ouro aumenta.

Qual € o efeito de uma alteragdo na oferta monetaria? Seguindo o
exemplo de David Hume, um dos primeiros economistas, podemos
perguntar-nos o que iria acontecer se, durante a noite, alguma fada-ma-
drinha fizesse aparecer dinheiro nos bolsos, nas carteiras e nos cofres
bancérios, duplicando a nossa oferta de dinheiro. No nosso exemplo,
ela duplicou magicamente a nossa oferta de ouro. Estarfamos duas ve-
zes mais ricos? Obviamente que nao. O que nos torna ricos é a abun-
dancia de bens, e o que limita essa abundancia é a escassez de recursos:
nomeadamente terra, trabalho e capital. Multiplicar moedas nao vai fa-
zer aparecer esses recursos. Podemos sentir-nos duas vezes mais ricos
por um momento, mas é evidente que tudo o que estamos a fazer é di-
luir a oferta monetaria. A medida que o publico corre a gastar a sua
nova riqueza, os pregos, grosso modo, vao duplicar — ou pelo menos
vao subir até que a procura seja satisfeita e o dinheiro deixe de concor-
rer consigo proprio pelos bens existentes.

Vemos, assim, que embora um aumento da oferta monetdria, tal
como um aumento da oferta de qualquer bem, baixe o seu preco, essa
mudanga ndo confere um beneficio social — ao contrdrio do que su-
cede com os outros bens. O puiblico em geral ndo se torna mais rico. Ao
passo que novos bens de consumo ou de capital elevam os niveis de
vida, novo dinheiro apenas eleva os precos — ou seja, dilui o seu pré-
prio poder de compra. A razao deste enigma reside no facto de que o
dinheiro so € util pelo seu valor de troca. Os outros bens possuem di-
versas utilidades “reais’, e por isso um aumento da sua oferta satisfaz
mais desejos dos consumidores. O dinheiro s6 tem utilidade enquanto
instrumento de troca futura; a sua utilidade reside no seu valor de troca,
ou “poder de compra” A nossa lei — de que um aumento do dinheiro
ndo confere um beneficio social — deriva da sua utiliza¢ao tinica como
meio de troca.
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Um aumento da oferta monetaria, portanto, apenas dilui a eficicia
de cada onga de ouro; por outro lado, uma diminui¢ao da oferta de di-
nheiro aumenta o poder de cada onga de ouro para cumprir a sua fun-
¢ao. Chegamos a surpreendente verdade de que ndo importa qual seja
a oferta monetdria. Qualquer oferta vai servir tio bem como qualquer
outra. O mercado livre ajusta-se simplesmente, alterando o poder de
compra, ou eficicia, da unidade de ouro. Nao ha necessidade de inter-
ferir no mercado para modificar a oferta monetdria que ele determina.

Neste ponto, o planificador monetario pode objectar: “Esta bem,
concedendo que é inttil aumentar a oferta monetaria, nao é a extrac¢ao
de ouro um desperdicio de recursos? Nao deveria o governo manter
constante a oferta de dinheiro e proibir a extracgdao mineira?” Este ar-
gumento pode parecer plausivel aqueles que nao nutrem objecgdes de
principio contra a intromissao governamental, embora nao convenga o
defensor determinado da liberdade. Mas a objec¢ao ignora um ponto
importante: que o ouro nao é apenas dinheiro, mas ¢ também, inevita-
velmente, uma mercadoria. Um aumento da oferta de ouro pode nao
trazer qualquer beneficio monetario, mas traz um beneficio nao-mo-
netdrio — ou seja, aumenta a oferta de ouro usada no consumo (orna-
mentos, trabalhos dentérios e afins) e na produgao (uso industrial). A
extrac¢ao de ouro, portanto, nao é de todo um desperdicio social.

Concluimos, portanto, que determinar a oferta de dinheiro, como
de todos os outros bens, é tarefa que deve ser deixada ao mercado livre.
Para além das vantagens morais e econdmicas gerais da liberdade em
relagdo a coercdo, nenhuma quantidade imposta de dinheiro vai fazer
melhor o seu trabalho, e 0 mercado livre vai ajustar a producao de ouro
em conformidade com a sua capacidade relativa de satisfazer as neces-
sidades dos consumidores, em comparac¢ao com todos os outros bens
produtivos.'

19A extrac¢do de ouro ndo é, evidentemente, mais lucrativa do que qualquer outro ne-
gocio; a longo prazo, a sua taxa de retorno vai ser igual a taxa liquida de retorno em
qualquer outro sector.
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9.
O PROBLEMA DA “ACUMULACAO”

O critico da liberdade monetaria nao se deixa calar tao facilmente,
no entanto. Ha, em particular, o velho espantalho da “acumula¢ao” [en-
tesouramento, hoarding]. Evoca-se a imagem do velho avarento egoista
que, talvez de forma irracional, talvez movido por motivos malévolos,
acumula ouro sem uso na cave ou no esconderijo, interrompendo as-
sim o fluxo de circula¢do e comércio, causando depressodes e outros
problemas. Serd a acumulacao realmente uma ameaga?

Em primeiro lugar, o que aconteceu simplesmente foi um aumento
na procura de dinheiro por parte do avarento. Como resultado, os pre-
¢os dos bens caem e o poder de compra da onga de ouro aumenta. Nao
houve qualquer perda para a sociedade, que simplesmente prossegue
com um fornecimento activo menor de ongas de ouro mais “podero-

bl

sas.

Mesmo na pior visao possivel do caso, nada correu mal e a liber-
dade monetdria ndo cria quaisquer dificuldades. Mas ha mais neste pro-
blema. Pois no é de todo irracional que as pessoas desejem ter mais ou
menos dinheiro nos seus saldos de caixa.

Estudemos, neste ponto, os saldos de caixa mais detalhadamente.
Porque é que as pessoas mantém quaisquer saldos de caixa? Suponha-
mos que todos nds fossemos capazes de prever o futuro com absoluta
certeza. Nesse caso, ninguém teria de manter saldos de caixa a mao.
Cada um saberia exactamente quanto vai gastar e quanto vai receber de
rendimento em todas as datas futuras. Nao precisaria de ter dinheiro a
mao, mas emprestaria o seu ouro de forma a receber os pagamentos
nos montantes necessarios nos dias exactos em que fizesse os seus gas-
tos. Mas, evidentemente, vivemos necessariamente num mundo de in-
certeza. As pessoas nao sabem com precisao o que lhes vai acontecer
ou quais vao ser os seus rendimentos ou custos futuros. Quanto mais
incertas e receosas estiverem, mais saldos de caixa vao querer manter;
quanto mais seguras, menos dinheiro vao querer guardar. Outra razao
para manter dinheiro em caixa é também uma fun¢ao do mundo real
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de incerteza. Se as pessoas esperam que o preco do dinheiro caia num
futuro préximo, vao gastar o seu dinheiro agora enquanto este é mais
valioso, assim “desacumulando” e reduzindo a sua procura de dinheiro.
Inversamente, se esperam que o pre¢o do dinheiro suba, vao esperar
para gastar mais tarde, quando este for mais valioso, e a sua procura por
caixa vai aumentar. A procura de saldos de caixa por parte das pessoas,
portanto, sobe e desce por razdes boas e sdlidas.

Os economistas erram se acreditam que hd algo de errado quando
o dinheiro ndo estd em constante e activa “circulacio’. E verdade que o
dinheiro s6 € util pelo seu valor de troca, mas nao € apenas iitil no mo-
mento da troca. Esta verdade tem sido muitas vezes ignorada. O di-
nheiro ¢ igualmente util quando repousa “inerte” no saldo de caixa de
alguém, mesmo no “tesouro” de um avarento." Pois esse dinheiro estd
a ser mantido agora a espera de uma possivel troca futura; oferece ao
seu proprietdrio, ja neste momento, a utilidade de permitir trocas em
qualquer momento, presente ou futuro, que o proprietario possa dese-
jar.

Ha que recordar que todo o ouro tem de ser propriedade de alguém
e, portanto, que todo o ouro tem de estar incluido nos saldos de caixa
das pessoas. Se houver 3.000 toneladas de ouro na sociedade, as 3.000
toneladas tém de estar, em qualquer momento, nos saldos de caixa de
individuos. A soma total dos saldos de caixa é sempre idéntica a oferta
total de dinheiro na sociedade. Assim, ironicamente, se nao fosse pela
incerteza do mundo real, ndo poderia existir sistema monetario algum.
Num mundo de certeza absoluta, ninguém estaria disposto a manter
dinheiro em caixa; a procura de dinheiro na sociedade cairia infinita-
mente, os precos disparariam sem limite e qualquer sistema monetario
iria colapsar. Longe de ser um factor incomodo ou problematico que

"Em que ponto é que o saldo monetario de um homem se torna um “tesouro” vaga-
mente reprovavel, ou o homem prudente um avarento? E impossivel fixar qualquer
critério definido: geralmente, a acusagio de “acumulagao” significa que A estd a guar-
dar mais dinheiro do que B considera apropriado para A.
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interfira com a troca monetaria, a existéncia de saldos de caixa € abso-
lutamente indispensavel a qualquer economia monetria.

E enganador, além disso, dizer que o dinheiro “circula’’ Tal como
todas as metaforas retiradas das ciéncias fisicas, essa expressao sugere
algum tipo de processo mecanico, independente da vontade humana,
que se move a uma certa velocidade de fluxo, ou “velocidade” Na reali-
dade, o dinheiro nao “circula’; é, de tempos a tempos, transterido do
saldo de caixa de uma pessoa para o de outra. A existéncia do dinheiro,
mais uma vez, depende da vontade das pessoas de manter saldos de
caixa.

No inicio desta sec¢do, vimos que a “acumulagdo’ nunca causa
qualquer perda a sociedade. Agora, veremos que o movimento do
preco do dinheiro causado por alteragdes na procura de dinheiro gera
um beneficio social positivo — tao positivo como qualquer outro con-
ferido pelo aumento da oferta de bens e servicos. Vimos que a soma
total dos saldos de caixa na sociedade é igual e idéntica a oferta total de
dinheiro. Suponhamos que a oferta se mantém constante, digamos em
3.000 toneladas. Agora, suponhamos que, por qualquer razao — talvez
um aumento da apreensao — a procura de saldos de caixa por parte das
pessoas aumenta. Sem duvida, é um beneficio social positivo satisfazer
essa procura. Mas como pode ela ser satisfeita se a soma total de caixa
tiver de permanecer a mesma? Simplesmente da seguinte forma: como
as pessoas valorizam mais os saldos de caixa, a procura de dinheiro au-
menta e os precos caem. Como resultado, a mesma soma total de saldos
de caixa confere agora um saldo “real” mais elevado — isto ¢, mais ele-
vado em propor¢ao aos precos dos bens — face ao trabalho que o di-
nheiro tem de desempenhar. Em suma, os saldos de caixa efectivos do
publico aumentaram. Inversamente, uma queda na procura de caixa
vai causar um aumento dos gastos e precos mais elevados. O desejo do
publico por saldos de caixa efectivos mais baixos ird ser satisfeito pela
necessidade do total fixo de dinheiro ter de desempenhar mais traba-
lho.

Portanto, enquanto uma alteragao no preco do dinheiro resultante
de altera¢Ges na oferta apenas modifica a eficacia da unidade monetaria
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e nao confere qualquer beneficio social, uma queda ou subida provo-
cada por uma alteragdo na procura desaldos de caixa gera de facto um
beneticio social — pois satisfaz um desejo publico por uma maior ou
menor propor¢ao de saldos de caixa em relagao ao trabalho desempe-
nhado por esse dinheiro. Por outro lado, um aumento na oferta de di-
nheiro vai frustrar o desejo do publico por uma soma total de caixa
mais eficaz (mais eficaz em termos de poder de compra).

As pessoas vao dizer quase sempre, se questionadas, que querem
tanto dinheiro quanto possivel! Mas o que realmente querem nao sao
mais unidades de dinheiro — mais ongas de ouro ou “ddlares” — mas
unidades mais eficazes, isto é, uma maior capacidade de compra de
bens e servicos com o dinheiro. Vimos que a sociedade nao pode satis-
fazer a sua procura de mais dinheiro aumentando a sua oferta — pois
uma oferta aumentada vai simplesmente diluira eficacia de cada onga,
e o dinheiro ndo vai tornar-se realmente mais abundante do que antes.
O nivel de vida das pessoas (excepto nos usos nao monetarios do ouro)
nao pode aumentar apenas por se minerar mais ouro. Se as pessoas
querem ongas de ouro mais eficazes nos seus saldos de caixa, s6 as po-
dem obter através de uma queda nos precos e de um aumento na efica-
cia de cada onga.

10.
ESTABILIZAR O NIVEL DE PRECOS?

Alguns tedricos acusam que um sistema monetario livre seria im-
prudente, porque nao “estabilizaria o nivel de precos” — isto é, o preco
da unidade monetéria. O dinheiro, dizem, deve ser uma medida fixa
que nunca muda. Portanto, o seu valor, ou poder de compra, deveria
ser estabilizado. Uma vez que o preco do dinheiro flutuaria, admitida-
mente, no mercado livre, a liberdade deve ser anulada por uma gestao
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governamental para garantir estabilidade.'? A estabilidade proporcio-
naria justica, por exemplo, a devedores e credores, que teriam a certeza
de pagar ddlares, ou ongas de ouro, com o mesmo poder de compra
daquele que emprestaram.

No entanto, se credores e devedores quiserem proteger-se contra
futuras altera¢oes no poder de compra, podem fazé-lo facilmente no
mercado livre. Ao celebrarem os seus contratos, podem acordar que o
reembolso vai ser feito numa soma de dinheiro ajustada por algum in-
dice consensual de varia¢es no valor do dinheiro. Os defensores da es-
tabilizacao hd muito que advogam tais medidas, mas, curiosamente, os
proprios credores e devedores que supostamente mais beneficiariam
com a estabilidade, raramente aproveitaram tal oportunidade. Deve en-
tao o governo impor certos “beneficios” a pessoas que ja os rejeitaram
livremente? Aparentemente, os empresarios preferem arriscar, neste
mundo de incerteza irremediavel, confiando na sua capacidade de an-
tecipar as condi¢cdes do mercado. Afinal, o preco do dinheiro nao ¢ di-
ferente de quaisquer outros precos livres no mercado. Os empresarios
podem mudar em resposta a alteragdes na procura por parte dos indi-
viduos; porque nao também do preco monetdrio?

11.
DINHEIROS EM COEXISTENCIA

Até agora obtivemos o seguinte quadro do dinheiro numa econo-
mia puramente livre: o ouro ou a prata passam a ser usados como meio
de troca; o ouro é cunhado por empresas privadas concorrentes, circu-
lando por peso; os precos flutuam livremente no mercado em resposta
as exigéncias dos consumidores e a oferta de recursos produtivos. A li-
berdade de pregos implica necessariamente liberdade de movimento
para o poder de compra da unidade monetaria; seria impossivel usar a

12A forma como o governo ira actuar tendo em vista este fim é irrelevante neste ponto.
Basicamente, envolveria alteragdes da oferta monetdria geridas pelo governo.
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forca e interferir com os movimentos no valor do dinheiro sem simul-
taneamente comprometer a liberdade de precos de todos os bens. A
economia livre resultante ndo seria caética. Pelo contrario, a economia
mover-se-ia com rapidez e eficiéncia para satisfazer as vontades dos
consumidores. O mercado monetdrio também pode ser livre.

Até aqui, simplificimos o problema assumindo apenas um metal
monetdrio — digamos, o ouro. Suponhamos que dois ou mais dinhei-
ros continuam a circular no mercado mundial — por exemplo, ouro e
prata. Possivelmente, o ouro é o dinheiro numa drea e a prata noutra,
ou entao ambos podem circular lado a lado. O ouro, por exemplo,
sendo onga-por-onga mais valioso no mercado do que a prata, pode ser
usado para transacgdes de maior valor e a prata para menores. Nao se-
riam dois dinheiros impossivelmente cadticos? Nao teria o governo de
intervir e impor uma relago fixa entre os dois ( bimetalismo”) ou de
algum modo desmonetizar um dos metais (impor um padrao
unico”)?

E muito possivel que o mercado, entregue a si préprio, venha even-
tualmente a estabelecer um tnico metal como dinheiro. Mas nos tlti-
mos séculos, a prata teimou em manter-se como concorrente do ouro.
Nao é necessario, contudo, que o governo intervenha para salvar o mer-
cado da sua prépria tolice ao manter dois dinheiros. A prata manteve-
se em circula¢io precisamente porque era conveniente (para trocos,
por exemplo). A prata e o ouro podiam facilmente circular lado a lado,
eja o fizeram no passado. As ofertas e procuras relativas dos dois metais
vao determinar a taxa de cambio entre ambos, e essa taxa, como qual-
quer outro prego, vai flutuar continuamente em resposta a essas forgas
em mudanca. Em certa altura, por exemplo, ongas de prata e de ouro
podem trocar-se a 16:1, noutra altura a 15:1, etc. Qual dos metais vai
servir de unidade de conta depende das circunstancias concretas do
mercado. Se o ouro for o dinheiro de conta, entdo a maioria das tran-
sacgoes vai ser contabilizada em ongas de ouro, e as ongas de prata vao
trocar-se a um preco livremente flutuante em termos do ouro.

Deve ser claro que a taxa de cambio e os poderes de compra das
unidades dos dois metais vao tender sempre a ser proporcionais. Se os
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precos dos bens forem quinze vezes mais elevados em prata do que em
ouro, entdo a taxa de cambio vai tender a fixar-se em 15:1. Caso con-
trario, vai compensar trocar um pelo outro até que a paridade seja atin-
gida. Assim, se os pregos forem quinze vezes mais altos em termos de
prata do que de ouro, enquanto a prata/ouro estd a 20:1, as pessoas vao
correr a vender os seus bens por ouro, comprar prata e depois voltar a
comprar os bens com prata, colhendo um bom lucro no processo. Isto
vai restabelecer rapidamente a “paridade do poder de compra” da taxa
de cambio; a medida que o ouro se torna mais barato em termos de
prata, os precos em prata dos bens sobem e os precos em ouro dos bens
descem.

O mercado livre, em suma, é eminentemente ordenado nao s
quando o dinheiro é livre, mas mesmo quando circula mais do que um
dinheiro.

Que tipo de “padrao” vai fornecer um dinheiro livre? O impor-
tante é que o padrao ndo seja imposto por decreto governamental.
Se deixado a si préprio, o mercado podera estabelecer o ouro como
dinheiro tnico (“padrio-ouro”), a prata como dinheiro tnico (“pa-
drao-prata”), ou, talvez mais provavelmente, ambos como dinheiros
com taxas de cambio livremente flutuantes (“padroes paralelos™)."

PPara exemplos historicos de padrdes paralelos, ver W. Stanley Jevons, Money and the
Mechanism of Exchange (London: Kegan Paul, 1905), pp. 88-96, e Robert S. Lopez,
“Backto Gold, 1252,” Economic History Review9, n.° 2 (Dezembro de 1956): 219-40,
esp. 224. A cunhagem de ouro foi introduzida na Europa moderna quase simultanea-
mente em Génova e Florenca. Florenga instituiu o bimetalismo, enquanto “Génova,
pelo contrario, em conformidade com o principio de restringir ao maximo a interven-
¢ao estatal, ndo procurou impor uma relagio fixa entre moedas de metais diferentes””
Ibid. Sobre a teoria dos padrdes paralelos, ver Mises, op. cit., pp. 179 e segs. Para uma
proposta de adop¢ao de um padrao paralelo nos Estados Unidos, feita por um respon-
savel do Assay Office dos EUA, ver JW. Sylvester, Bullion Certificates as Currency(New
York, 1882).
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12.
ARMAZENS MONETARIOS

Suponhamos, entdo, que o mercado livre estabeleceu o ouro como
moeda (esquecendo novamente a prata, por uma questao de simplici-
dade). Mesmo sob a forma conveniente de moedas, o ouro ¢ frequen-
temente volumoso e incdmodo de transportar e usar directamente em
trocas. Para transacgdes de maior valor, é incomodo e dispendioso
transportar varias centenas de libras de ouro. Mas o mercado livre, sem-
pre pronto a satisfazer necessidades sociais, vem em auxilio. O ouro, em
primeiro lugar, tem de ser armazenado algures, e tal como a especiali-
zagao é mais eficiente em outras areas de actividade, também o serd na
actividade de armazenagem. Certas empresas, entao, vao ser bem-su-
cedidas no mercado ao prestarem servicos de armazenagem. Algumas
serao armazéns de ouro, e irdo armazenar ouro para os seus inimeros
proprietarios. Tal como no caso de todos os armazéns, o direito do pro-
prietario aos bens armazenados ¢ estabelecido por um recibo de arma-
zém que este recebe em troca do armazenamento dos bens. O recibo da
ao proprietario o direito de reclamar os seus bens em qualquer altura
que deseje. Este armazém vai obter lucro da mesma forma que qualquer
outro — isto ¢, cobrando um preco pelos seus servicos de armazena-
gem.

Ha todos os motivos para crer que os armazéns de ouro, ou arma-
zéns de dinheiro, vao prosperar no mercado livre da mesma forma que
outros armazéns vao prosperar. Na verdade, a armazenagem desempe-
nha um papel ainda mais importante no caso do dinheiro. Pois todos
os outros bens entram em consumo, e por isso devem sair do armazém
ao fim de algum tempo para serem usados na produgao ou no con-
sumo. Mas o dinheiro, como vimos, ndo é principalmente “utilizado”
no sentido fisico; em vez disso, é usado para trocar por outros bens, e
para permanecer em espera para essas trocas no futuro. Em suma, o
dinheiro ndo é tanto “consumido” como simplesmente transferido de
uma pessoa para outra.
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Numa tal situacio, a conveniéncia conduz inevitavelmente a trans-
feréncia do recibo de armazém em vez do ouro fisico propriamente
dito. Suponhamos, por exemplo, que Smith e Jones armazenam ambos
0 seu ouro no mesmo armazém. Jones vende a Smith um automével
por 100 ongas de ouro. Poderiam passar pelo processo dispendioso de
Smith resgatar o seu recibo, e transportar o ouro para o escritorio de
Jones, com Jones a voltar a depositar o ouro de imediato. Mas sem du-
vida vao escolher um caminho muito mais conveniente: Smith simples-
mente entrega a Jones um recibo de armazém por 100 ongas de ouro.

Desta forma, os recibos de armazém para dinheiro passam cada vez
mais a funcionar como substitutos monetarios. Cada vez menos tran-
sacgdes movimentam o ouro real; e em cada vez mais casos se usam ao
invés titulos em papel representando o ouro. A medida que o mercado
se desenvolve, surgirdo trés limites ao avango deste processo de substi-
tuicdo. Um é a medida em que as pessoas utilizam estes armazéns de
dinheiro — chamados bancos— em vez de numeririo. E evidente que,
se Jones, por algum motivo, nao gostar de utilizar um banco, Smith vai
ter de transportar o ouro fisico. O segundo limite ¢ a dimensao da cli-
entela de cada banco. Por outras palavras, quanto mais transac¢des
ocorrem entre clientes de diferentes bancos, mais ouro vai ter de ser
transportado. Quanto mais trocas forem feitas por clientes do mesmo
banco, menor vai ser a necessidade de transportar o ouro. Se Jones e
Smith forem clientes de armazéns diferentes, o banco de Smith (ou o
proprio Smith) tera de transportar o ouro para o banco de Jones. 7er-
ceiro, a clientela deve ter confianca na fiabilidade dos seus bancos. Se
descobrirem subitamente, por exemplo, que os administradores do
banco tém antecedentes criminais, o banco vai provavelmente perder o
seu negdcio em pouco tempo. Neste aspecto, todos os armazéns — e
todas as empresas que dependem de boa reputagao — sao semelhantes.

A medida que os bancos crescem e neles se desenvolve a confianga,
os seus clientes podem achar mais conveniente, em muitos casos, abdi-
car do seu direito a recibos em papel — chamados notas bancarias —
e, em vez disso, manter os seus titulos sob a forma de contas escriturais
abertas. No dominio monetdrio, estas tém sido chamadas depositos
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bancdrios. Em vez de transferir recibos em papel, o cliente possui um
crédito registado no banco; realiza trocas escrevendo uma ordem ao
seu armazém para transferir uma parte dessa conta para outra pessoa.
Assim, no nosso exemplo, Smith vai ordenar ao banco que transfira
para Jones o titulo registado em livro das suas 100 ongas de ouro. Esta
ordem escrita chama-se chegue.

Deveria ser claro que, do ponto de vista econdmico, nao existe
qualquer diferenca entre uma nota bancaria e um depdsito bancario.
Ambos sao titulos de propriedade sobre ouro armazenado; ambos sao
transferidos da mesma forma como substitutos monetarios, e ambos
estdo sujeitos aos mesmos trés limites quanto a sua extensao de uso. O
cliente pode escolher, conforme a sua conveniéncia, se prefere manter
o seu titulo sob a forma de nota ou de depésito.**

Ora, 0 que aconteceu a oferta monetaria em resultado de todas estas
operagdes? Se as notas em papel ou os depdsitos bancdrios forem usa-
dos como “substitutos monetarios’, isto significa que a oferta efectiva de
moeda na economia aumentou, apesar de o stock de ouro ter perma-
necido o mesmo? Certamente que nao. Pois os substitutos monetarios
sao simplesmente recibos de armazém para ouro efectivamente depo-
sitado. Se Jones depositar 100 ongas de ouro no seu armazém e receber
um recibo, esse recibo pode ser usado no mercado como moeda, mas
apenas como um substituto conveniente do ouro, nao como um acrés-
cimo. O ouro no cofre deixa entdo de fazer parte da oferta monetaria
efectiva, passando a ser mantido como reserva do recibo, a ser recla-
mado sempre que o seu proprietdrio o desejar. Um aumento ou uma
diminuicao na utilizagao de substitutos, portanto, nao exerce qualquer
alteracdo sobre a oferta monetaria. Apenas a formada oferta é alterada,
ndo o seu total. Assim, a oferta monetdria de uma comunidade pode
comegar por ser de dez milhdes de ongas de ouro. Depois, seis milhdes

"“Uma terceira forma de substituto monetario serd a das moedas faf para trocos de
muito pequeno valor. Estas s3o, na pratica, equivalentes a notas bancarias, mas “im-
pressas” em metal vil em vez de papel.
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podem ser depositadas em bancos, em troca de notas de ouro, pas-
sando a oferta efectiva a ser de quatro milhdes de oncas de ouro e seis
milhoes de ongas em titulos de papel representando ouro. A oferta mo-
netdria total manteve-se igual.

Curiosamente, muitas pessoas defenderam que seria impossivel
para os bancos obterem lucro se operassem sob este sistema de “reserva
a 100 por cento” (ouro sempre representado pelo respectivo recibo). No
entanto, ndo existe qualquer problema real, tal como nao existe para
qualquer outro armazém. Quase todos os armazéns mantém todos os
bens dos seus proprietarios (reserva a 100 por cento) como regra geral
— com efeito, seria considerado fraude ou roubo proceder de outro
modo. Os seus lucros provém das comissoes cobradas aos seus clientes
pelos servicos prestados. Os bancos podem cobrar pelos seus servigos
da mesma forma. Se alguém objectar que os clientes nao vao pagar co-
missoes tao elevadas, isto significa que os servigos bancdrios nao estao
em grande procura, e a utilizagdo desses servicos vai diminuir até aos
niveis que os consumidores considerem compensadores.

Chegamos agora talvez ao problema mais espinhoso que o econo-
mista monetario enfrenta: a avaliacdo da “banca de reserva fracciona-
ria. Devemos colocar a seguinte questao: a banca de reserva fracciona-
ria seria permitida num mercado livre, ou seria proscrita como fraude?
E bem sabido que os bancos raramente permaneceram muito tempo
num sistema de “reserva a 100 por cento. Como o dinheiro pode per-
manecer durante muito tempo no armazém, o banco sente-se tentado
a usar parte desse dinheiro em beneficio préprio — tentado também
pelo facto de que as pessoas, em geral, ndo se importam de receber mo-
edas de ouro diferentes das que depositaram. O banco é entao tentado
a usar o dinheiro alheio para obter lucro para si mesmo.

Se os bancos emprestarem directamente o ouro, os recibos, natu-
ralmente, tornam-se parcialmente invélidos. Ha agora recibos sem
ouro que os suporte; em suma, o banco encontra-se tecnicamente in-
solvente, pois ndo pode de forma alguma satisfazer as suas obrigacdes
caso seja chamado a fazé-lo. Nao pode de forma alguma devolver a pro-
priedade dos seus clientes, se todos assim o desejarem.
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Geralmente, os bancos, em vez de retirarem directamente o ouro,
imprimem recibos de armazém sem cobertura ou “pseudo-recibos” —
isto ¢, recibos de armazém para ouro que nao esta, nem pode estar, pre-
sente. Estes sio entdo emprestados com lucro. E evidente que o efeito
econdmico é 0 mesmo. Imprimem-se mais recibos de armazém do que
0 ouro existente nos cofres. O que o banco fez foi emitir recibos de ar-
mazém para ouro que nao representam nada, mas supostamente repre-
sentam 100 por cento do seu valor facial em ouro. Os pseudo-recibos
sao despejados no mercado confiante da mesma forma que os recibos
verdadeiros, e assim aumentam a oferta monetaria efectiva do pais. No
exemplo acima, se os bancos agora emitirem dois milhdes de ongas em
recibos falsos, sem ouro que os suporte, a oferta monetaria do pais vai
aumentar de dez para doze milhdes de ongas de ouro — pelo menos até
que o embuste seja descoberto e corrigido. Existem agora, para além de
quatro milhdes de ongas de ouro detidas pelo ptblico, oito milhdes de
ongas em substitutos monetdrios, dos quais apenas seis milhdes estao
cobertos por ouro.

A emissao de pseudo-recibos, tal como a falsificagdo de moeda me-
talica, é um exemplo de inflagao, que vai ser analisado mais adiante. A
inflagao pode ser definida como qualquer aumento da oferta monetaria
da economia que ndo consista num aumento do stock do metal mone-
tdrio. Os bancos de reserva fracciondria, portanto, sdo instituigdes ine-
rentemente inflaciondrias.

Os defensores dos bancos respondem do seguinte modo: os bancos
estao simplesmente a actuar como outras empresas — assumem riscos.
E certo que, se todos os depositantes apresentarem os seus pedidos de
reembolso, os bancos vao a faléncia, visto que os recibos em circulagao
excedem o ouro nos cofres. Mas os bancos simplesmente arriscam —
normalmente com razao — que nem todos vao exigir o seu ouro. A
grande diferenca, no entanto, entre o banco de “reserva fracciondria” e
qualquer outra empresa ¢ a seguinte: outros empresarios usam o seu
préprio capital ou capital emprestado nos seus empreendimentos e, se
contratarem crédito, comprometem-se a pagar numa data futura, cui-
dando de ter dinheiro suficiente nessa data para cumprir a obrigagao.
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Se Smith pedir emprestadas 100 ongas de ouro por um ano, vai planear
ter 100 ongas de ouro disponiveis nessa data futura. Mas o banco nao
estd a contrair empréstimos junto dos seus depositantes; nao promete
devolver o ouro numa data futura determinada. Em vez disso, compro-
mete-se a pagar o recibo em ouro em qualquer altura, sob pedido. Em
suma, a nota bancaria ou o depésito nao é uma nota de divida; € um
recibo de armazém para propriedade alheia. Além disso, quando um
empresario contrai ou concede um empréstimo, ndo aumenta a oferta
monetdria. Os fundos emprestados sdao fundos poupados, parte da
oferta monetaria existente a ser transferida do aforrador para o mutua-
rio. As emissdes bancdrias, por outro lado, aumentam artificialmente a
oferta monetdria, dado que pseudo-recibos sao injectados no mercado.

Um banco, entdo, nao assume o risco empresarial habitual. Nao or-
ganiza, como todos os empresarios, a estrutura temporal dos seus acti-
vos em propor¢ao a estrutura temporal das suas responsabilidades —
isto é, ndo assegura que vai ter dinheiro suficiente, nas datas previstas,
para pagar as suas obrigagdes. Em vez disso, a maioria das suas respon-
sabilidades sao imediatas, mas os seus activos nao o sao.

O banco cria novo dinheiro a partir do nada, e ndo tem, como to-
dos os outros, de obter dinheiro através da produgao e venda dos seus
servigos. Em suma, o banco estd jd e esta sempre falido; mas a sua fa-
léncia s6 é revelada quando os clientes se tornam desconfiados e preci-
pitam uma “corrida aos depdsitos” Nenhuma outra empresa sofre um
fendmeno semelhante a uma “corrida” Nenhuma outra empresa pode
ser atirada para a faléncia de um dia para o outro apenas porque os seus
clientes decidiram recuperar a sua propria propriedade. Nenhuma ou-
tra empresa cria dinheiro ficticio, que se evapora quando verdadeira-
mente aferido.

Os efeitos econémicos devastadores do dinheiro bancério fraccio-
nario vao ser analisados no capitulo seguinte. Aqui concluimos que,
moralmente, tal sistema bancdrio nao teria mais direito a existir num
verdadeiro mercado livre do que qualquer outra forma de roubo impli-
cito. E verdade que a nota ou o depésito ndo afirmam expressamente,
na sua face, que o armazém garante manter uma reserva total de ouro
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disponivel em permanéncia. Mas o banco compromete-se a resgatar
sob pedido, e assim, ao emitir qualquer recibo falso, estd ja a cometer
fraude, pois torna-se imediatamente impossivel ao banco cumprir a sua
promessa e resgatar todas as suas notas e depdsitos.”” A fraude, por-
tanto, é cometida no momento exacto em que ocorre o acto de emitir
pseudo-recibos. Quais recibos em particular sao fraudulentos s6 pode
ser determinado apds uma corrida ao banco ter ocorrido (visto que to-
dos os recibos tém o mesmo aspecto), ficando os reclamantes tardios
abandonados a sua sorte.'s

Se a fraude for proscrita numa sociedade livre, entdo a banca de re-
serva fracciondria teria de conhecer o mesmo destino.”” Suponhamos,
contudo, que a fraude e a banca de reserva fracciondria sao permitidas,
sendo apenas exigido aos bancos que cumpram as suas obrigagdes de
resgate em ouro sob pedido. Qualquer falha nesse cumprimento signi-
ficaria faléncia imediata. Um sistema assim ficou conhecido como
“banca livre”. Haveria entdo uma grande emissao fraudulenta de subs-
titutos monetarios, com consequente criacao artificial de novo di-

Ver Amasa Walker, The Science of Wealth, 3.* ed. (Boston: Little, Brown, 1867), pp.
139-41; e pp. 126-232 para uma excelente discussdo dos problemas de uma moeda

com reservas fracciondrias.

!6Talvez um sistema libertdrio va considerar os “depésitos com garantia geral” (que per-
mitem ao armazém devolver ao depositante qualquer bem homogéneo) como “dep6-
sitos com garantia especifica’, que, como os conhecimentos de embarque, bilhetes de
penhor, titulos de cais, etc., estabelecem a propriedade de objectos certos e marcados.
Pois, no caso de uma garantia geral de depdsito, o armazém ¢é tentado a tratar os bens
como propriedade sua, em vez de os considerar propriedade dos seus clientes. Isto é
precisamente o que os bancos tém feito. Ver Jevons, op. cit., pp. 207-12.

A fraude € roubo implicito, pois significa que um contrato néo foi cumprido depois
de o valor ter sido recebido. Em suma, se A vende a B uma caixa rotulada como “corn
flakes” e esta, ao ser aberta, se revela palha, a fraude de A é realmente um roubo da
propriedade de B. Do mesmo modo, a emissao de recibos de armazém para bens ine-
xistentes, idénticos aos recibos genuinos, é uma fraude contra aqueles que possuem
titulos sobre bens inexistentes.
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nheiro? Muitos assim o supuseram, e acreditaram que a “banca selva-
gem” inflacionaria simplesmente a oferta monetaria de forma astrond-
mica. Mas, pelo contrario, a “banca livre” levaria a um sistema moneta-
rio muito mais “duro” do que aquele que temos hoje.

Os bancos estariam sujeitos aos mesmos trés limites que acima re-
ferimos, e sujeitos de forma bastante rigorosa. Em primeiro lugar, a ex-
pansao de cada banco vai ser limitada pela perda de ouro para outro
banco. Pois um banco s6 pode expandir moeda dentro dos limites da
sua propria clientela. Suponhamos, por exemplo, que o Banco 4, com
10 000 ongas de ouro depositadas, emite agora 2 000 ongas em recibos
de armazém falsos sobre ouro, e os empresta a varias empresas, ou os
investe em titulos. O mutudrio, ou o anterior detentor dos titulos, vai
gastar o novo dinheiro em diversos bens e servicos. Eventualmente,
esse dinheiro em circulagdo vai chegar a um proprietario que ¢ cliente
de outrobanco, o Banco 5.

Nesse momento, o Banco Bvai exigir ao Banco A o resgate do re-
cibo em ouro, para que o ouro possa ser transferido para os cofres do
Banco B, E claro que quanto maior for a extensio da clientela de cada
banco, e quanto mais os clientes transaccionarem entre si, maior vai ser
0 espago para que cada banco expanda o seu crédito e a sua oferta mo-
netdria. Pois se a clientela do banco for restrita, entdo pouco tempo apés
a emissao de dinheiro criado, vai ser chamado a resgatar — e, como
vimos, nao tem meios para resgatar mais do que uma frac¢ao das suas
obrigacOes. Para evitar o risco de faléncia deste lado, entao, quanto mais
estreita for a clientela do banco, maior vai ter de ser a frac¢ao de ouro
que mantém em reserva, e menos vai poder expandir. Se houver apenas
um banco em cada pais, haverd muito mais margem para expansao do
que se houver um banco por cada duas pessoas da comunidade. Ceteris
paribus, portanto, quanto mais bancos existirem, e quanto menores fo-
rem, mais “duro” — e melhor — vai ser o fornecimento monetario. Da
mesma forma, a clientela de um banco vai ser também limitada por
aqueles que nao usam banco nenhum. Quanto mais pessoas usarem
ouro fisico em vez de dinheiro bancario, menor vai ser o espago para
inflagao bancdria.
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Suponhamos, contudo, que os bancos formam um cartel, e acor-
dam em resgatar mutuamente os recibos uns dos outros, sem exigéncia
de resgate em ouro. E suponhamos ainda que o dinheiro bancdrio esta
em uso universal. Vao restar ainda limites a expansao bancaria? Sim,
subsiste o controlo exercido pela confianca dos clientes nos bancos. A
medida que o crédito bancdrio e a oferta monetaria se expandem cada
vez mais, um nimero crescente de clientes ird ficar apreensivo com a
reducao da frac¢ao de reserva. E, numa sociedade verdadeiramente li-
vre, aqueles que souberem a verdade sobre a real insolvéncia do sistema
bancério vao poder formar Ligas Anti-Banco para apelar aos clientes
que retirem o seu dinheiro antes que seja tarde demais. Em suma, ligas
que incentivem corridas aos depdsitos, ou a ameaga da sua formacao,
vao poder travar e reverter a expansao monetaria.

Nada do que foi aqui dito tem por objectivo criticar a pratica geral
do crédito, que possui uma fun¢ao importante e vital no mercado livre.
Numa transac¢ao de crédito, o possuidor de dinheiro (um bem til no
presente) troca-o por uma promessa de pagamento numa data futura
(sendo essa promessa um “bem futuro”), e a taxa de juro reflecte a
maior valoriza¢ao dos bens presentes face aos bens futuros no mercado.
Mas notas ou depdsitos bancarios ndo sao crédito; sao recibos de ar-
mazém, exigéncias instantaneas de numerario (por exemplo, ouro) nos
cofres do banco. O devedor assegura-se de que vai pagar a sua divida
quando esta vencer; o banqueiro de reserva fracciondria nunca pode
pagar mais do que uma pequena frac¢ao das suas responsabilidades em
aberto.

Passamos, no capitulo seguinte, ao estudo das diversas formas de
interferéncia governamental no sistema monetdrio — a maioria das
quais visa, ndo reprimir a emissao fraudulenta, mas, pelo contrario, eli-
minar esses e outros controlos naturais a inflacao.
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13.
RESUMO

O que aprendemos sobre o dinheiro numa sociedade livre? Apren-
demos que fodo o dinheiro teve origem, e deve ter origem, numa mer-
cadoria [commodity] util escolhida pelo mercado livre como meio de
troca. A unidade monetdria é simplesmente uma unidade de peso da
mercadoria monetaria — geralmente um metal, como o ouro ou a
prata. Em liberdade, as mercadorias escolhidas como dinheiro, a sua
forma e aspecto, sao deixadas as decisdes voluntarias de individuos li-
vres. A cunhagem privada, portanto, é tao legitima e valiosa como qual-
quer actividade empresarial. O “preco” do dinheiro é o seu poder de
compra em termos de todos os bens na economia, e este é determinado
pela sua oferta, e pela procura de cada individuo por dinheiro. Qual-
quer tentativa do governo de fixar o preco vai interferir com a satisfagao
das necessidades monetarias das pessoas. Se as pessoas acharem mais
conveniente usar mais do que um metal como dinheiro, a taxa de cam-
bio entre eles no mercado vai ser determinada pelas procuras e ofertas
relativas, e vai tender a igualar as razdes dos seus respectivos poderes de
compra. Uma vez que haja oferta suficiente de um metal para permitir
que o mercado o escolha como dinheiro, nenhum aumento dessa
oferta vai melhorar a sua fun¢ao monetaria. Um aumento da oferta de
dinheiro vai entdo apenas diluir a eficacia de cada onga de dinheiro
sem ajudar a economia. Um aumento do sfock de ouro ou prata, no
entanto, satisfaz mais desejos nao-monetarios (ornamento, fins in-
dustriais, etc.) servidos pelo metal, e € por isso socialmente ttil. A in-
flacdo (um aumento dos substitutos monetdrios nao coberto por um
aumento do sfockdo metal) nunca é socialmente util, mas apenas be-
neficia um grupo de pessoas a custa de outro. A inflacao, sendo uma
invasdo fraudulenta da propriedade, ndo poderia ocorrer no mercado
livre.

Em suma, a liberdade pode gerir um sistema monetario tao bem
quanto gere o resto da economia. Ao contrario do que afirmam mui-
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tos autores, nao hd nada de especial no dinheiro que exija uma direc-
¢ao governamental extensiva. Também aqui, homens livres vao suprir
da melhor e mais harmoniosa forma todas as suas necessidades eco-
ndmicas. Para o dinheiro, como para todas as outras actividades do
homem, “a liberdade é a mae, nao a filha, da ordem.”



CapiTturo Il

A Intromissao do Governo
no Dinheiro

1.
A RECEITA DO GOVERNO

Os governos, ao contrério de todas as outras organizagdes, nao ob-
tém a sua receita como pagamento pelos seus servicos. Consequente-
mente, os governos enfrentam um problema econémico diferente do
de todas as outras entidades. Os individuos privados que queiram ad-
quirir mais bens e servigos de outros devem produzir e vender mais
daquilo que os outros desejam. Os governos apenas precisam de en-
contrar um método de expropriar mais bens sem o consentimento do
proprietario.

Numa economia de troca directa, os funcionarios governamentais
apenas podem expropriar recursos de uma forma: confiscando bens
em espécie. Numa economia monetdria vao achar mais facil confiscar
activos monetdrios e, depois, usar o dinheiro para adquirir bens e ser-
vicos para o governo, ou entdo pagar o dinheiro como subvengdes a
grupos favorecidos. Tal confisco chama-se tributagao!!

'Portanto, a apreensdo directa de bens ndo € hoje em dia tdo extensa quanto a expro-
pria¢do monetaria. Exemplos do primeiro tipo ainda existentes sdo a apreensao de ter-
ras sob o “devido processo” de expropriacdo, o aquartelamento de tropas num pais
ocupado, e especialmente a confiscacio compulséria de servicos de trabalho (por

59
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A tributagao, porém, é normalmente impopular e, em tempos me-
nos moderados, precipitou com frequéncia revolugoes. O surgimento
do dinheiro, sendo um beneficio para a raca humana, abriu também
uma via mais subtil para a expropriagao governamental de recursos. No
mercado livre, o dinheiro pode ser adquirido através da produgao e
venda de bens e servicos que as pessoas desejam, ou através da minera-
¢ao (uma actividade empresarial que, a longo prazo, nao é mais lucra-
tiva do que qualquer outra). Mas, se 0 governo conseguir encontrar for-
mas de praticar falsificacio — a criagao de novo dinheiro a partir do
nada — podera rapidamente produzir o seu préprio dinheiro sem ter
de se dar ao trabalho de vender servigos ou extrair ouro. Vai poder, en-
tao, apropriar-se de recursos de forma dissimulada e quase desperce-
bida, sem suscitar a hostilidade que a tributa¢ao desperta. De facto, a
falsificacdo pode criar nas proprias vitimas a ilusao jubilosa de uma
prosperidade sem precedentes.

A falsificagdo é, evidentemente, apenas outro nome para inflagao
— ambas consistem na cria¢ao de novo “dinheiro” que ndo é ouro ou
prata em padrao, e ambas funcionam de forma semelhante. E agora
vemos porque é que 0s governos sao, por natureza, inflacionistas: por-
que a inflacdo é um meio poderoso e subtil de aquisi¢ao, por parte do
governo, dos recursos do publico, uma forma de tributagao indolor e,
por isso mesmo, tanto mais perigosa.

2.
OS EFEITOS ECONOMICOS DA INFLACAO

Para avaliar os efeitos econdmicos da inflagao, vejamos o que
acontece quando um grupo de falsificadores se entrega ao seu
oficio. Suponhamos que a economia possui uma oferta de 10 000
ongas de ouro, e os falsificadores, tao astutos que nao podem ser

exemplo, o recrutamento militar, o servico obrigatdrio de juri, e a imposi¢do a empre-
sas de manter registos fiscais e cobrar impostos retidos na fonte).
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detectados, injectam mais 2 000 “ongas”. Quais serdo as consequén-
cias? Em primeiro lugar, havera um ganho evidente para os falsifica-
dores. Pegam no dinheiro recém-criado e usam-no para comprar
bens e servigos. Nas palavras do famoso carfoon da New Yorker, que
exibe um grupo de falsificadores em sébria contemplacao da sua
obra: “O consumo retalhista esta prestes a receber uma injec¢ao de
animo.” Precisamente. O consumo local, de facto, recebe uma injec-
¢ao de animo. O novo dinheiro infiltra-se, passo a passo, através do
sistema econémico. A medida que o novo dinheiro se propaga, faz
subir os precos — como vimos, novo dinheiro s6 pode diluir a efi-
cacia de cada dolar. Mas essa dilui¢ao leva tempo e, por isso, é desi-
gual; entretanto, algumas pessoas ganham e outras perdem. Em
suma, os falsificadores e os seus comerciantes locais véem os seus
rendimentos aumentar antes de qualquer subida nos pregos das coi-
sas que compram. Por outro lado, pessoas em dreas remotas da eco-
nomia, que ainda nao receberam o novo dinheiro, véem os pregos
das suas compras subir antes dos seus rendimentos. Comerciantes
na outra ponta do pais, por exemplo, vao sofrer perdas. Os primeiros
a receber o novo dinheiro sdo os que mais ganham, e a custa dos
ultimos a recebé-lo.

A inflago, entdo, ndo confere qualquer beneficio social geral;
em vez disso, redistribui a riqueza a favor dos primeiros a chegar e
em detrimento dos retardatarios na corrida. E a inflagao ¢, de facto,
uma corrida — para ver quem consegue o novo dinheiro mais cedo.
Os retardatarios — aqueles que ficam com o prejuizo — sao frequen-
temente chamados os “grupos de rendimento fixo.” Pastores, profes-
sores, pessoas com saldrios, ficam notoriamente atras de outros gru-
pos na aquisi¢ao do novo dinheiro. Os que sofrerao de forma parti-
cular serao aqueles que dependem de contratos monetérios fixos —
contratos celebrados nos dias anteriores a subida inflaciondria dos
precos. Beneficidrios de seguros de vida e titulares de rendas vitali-
cias, reformados que vivem de pensdes, senhorios com contratos de
arrendamento de longo prazo, obrigacionistas e outros credores,
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bem como detentores de numerario, todos suportardo o grosso do
impacto da inflacdo. Serdo eles os “tributados”?

A inflacao tem outros efeitos desastrosos. Ela distorce aquela pedra
angular da nossa economia: o calculo empresarial. Como os pregos nao
mudam todos uniformemente e a mesma velocidade, torna-se muito
dificil para as empresas separar o que é duradouro do que é transitério,
e avaliar correctamente as exigéncias dos consumidores ou o custo das
suas operagoes. Por exemplo, a pratica contabilistica regista o “custo” de
um activo pelo valor que a empresa pagou por ele. Mas se a inflagao
intervier, o custo de substitui¢ao do activo quando se desgastar vai ser
muito superior ao que estd registado nos livros. Como resultado, a con-
tabilidade empresarial vai sobrestimar gravemente os seus lucros du-
rante a inflacio — e pode até consumir capital ao mesmo tempo que,
presumivelmente, aumenta os seus investimentos.* Do mesmo modo,
accionistas e proprietdrios imobilidrios vao adquirir mais-valias du-
rante uma inflagdo que, na realidade, ndo sao “ganhos” de todo. Mas
podem gastar parte desses ganhos sem perceber que, ao fazé-lo, estdao a
consumir o seu capital original.

Ao criar lucros ilusérios e ao distorcer o calculo econémico, a infla-
¢ao vai suspender a penaliza¢do, por parte do mercado livre, das em-
presas ineficientes e a recompensa das eficientes. Quase todas as em-
presas vao aparentemente prosperar. A atmosfera geral de um “mercado
de vendedores” vai conduzir a um declinio na qualidade dos bens e dos

*Tornou-se moda escarnecer da preocupagio demonstrada pelos “conservadores” com
as “vitvas e 6rfaos” prejudicados pela inflagdo. E, no entanto, este é precisamente um dos
principais problemas que deve ser enfrentado. sera realmente “progressista” roubar vit-
vas e Orfaos e usar essa receita para subsidiar agricultores e trabalhadores da industria
bélica?

*Este erro serd maior nas empresas com 0 equipamento mais antigo, e nos sectores
mais intensivos em capital. Um niimero excessivo de empresas, portanto, vai afluir a
esses sectores durante uma inflagao. Para uma discussao mais aprofundada deste erro

de custo contabilistico, ver W.I. Baxter, “The Accountant’s Contribution to the Trade
Cycle Economica, n.s., 22, n.° 86 (Maio de 1955): 99-112.
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servicos prestados aos consumidores, uma vez que os consumidores
muitas vezes resistem menos ao aumento de precos quando este se
apresenta sob a forma de degradacao da qualidade.* A qualidade do tra-
balho vai também decair numa inflagdo por uma razao mais subtil: as
pessoas apaixonam-se por esquemas de “enriquecimento rapido’, apa-
rentemente ao seu alcance numa era de pregos sempre crescentes, e
muitas vezes desprezam o esfor¢o sébrio. A inflacdo também penaliza
a poupanga e encoraja o endividamento, pois qualquer quantia empres-
tada sera devolvida em ddlares de menor poder de compra do que
aquando da sua recepgao. O incentivo, entdo, é pedir emprestado e re-
embolsar mais tarde em vez de poupar e emprestar. A infla¢ao, por con-
seguinte, reduz o nivel geral de vida precisamente enquanto cria uma
atmosfera ilusoria de “prosperidade”” Felizmente, a inflagdo nao pode
continuar indefinidamente. Pois eventualmente as pessoas despertam
para esta forma de tributa¢io; despertam para a continua redugao do
poder de compra do seu ddlar.

Ao inicio, quando os precos sobem, as pessoas dizem: “Bem, isto é
anormal, fruto de alguma emergéncia. Vou adiar as minhas compras e
esperar que os precos voltem a descer.” Esta é a atitude comum durante
a primeira fase de uma inflagdo. Esta no¢do modera a prépria subida
dos precos, e oculta ainda mais a inflagao, ja que a procura de dinheiro
assim aumenta. Mas, a medida que a inflacdo avanga, as pessoas come-
cam a perceber que os precos estao a subir perpetuamente como resul-
tado de uma inflagdo também ela perpétua. Agora, as pessoas dirdo:
“Vou comprar agora, ainda que os precos estejam ‘altos, porque se es-
perar, os precos vao subir ainda mais.” Como resultado, a procura de
dinheiro entdo diminui e os precos sobem mais, proporcionalmente,
do que o aumento na oferta monetdria. Neste ponto, o governo é fre-
quentemente instado a “aliviar a escassez de dinheiro” causada pela su-
bida acelerada dos precos, e inflaciona ainda mais depressa. Em breve,

*Nestes dias de atenggo fervorosa aos “indices de custo de vida” (por exemplo, contra-
tos salariais com cldausulas de actualiza¢do automatica), existe um forte incentivo para
aumentar os precos de forma que a alteragdo ndo seja revelada no indice.
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o pais atinge a fase do “boom de colapso’, quando as pessoas dizem:
“Tenho de comprar qualquer coisa agora — qualquer coisa para me li-
vrar do dinheiro que se desvaloriza nas minhas maos.” A oferta de di-
nheiro dispara, a procura colapsa, e os precos sobem de forma astrond-
mica. A produgao cai acentuadamente, pois as pessoas passam cada vez
mais do seu tempo a encontrar maneiras de se livrar do seu dinheiro.
O sistema monetdrio, na pratica, entrou em colapso total, e a economia
regressa a outras formas de dinheiro, se estas forem acessiveis — outros
metais, moedas estrangeiras, se se tratar de uma inflagdo circunscrita a
um s6 pais, ou até um regresso ao escambo. O sistema monetario co-
lapsou sob o impacto da inflagao.

Esta condi¢ao de Aiperinflacio é historicamente familiar nos assjg-
nats da Revolugao Francesa, nos Continentals da Revolugao Ameri-
cana, e especialmente na crise alema de 1923, e nas moedas chinesa e
de outros paises apds a Segunda Guerra Mundial.®

Uma acusagao final contra a inflagao é que sempre que o dinheiro
recém-emitido € usado pela primeira vez como empréstimo as empre-
sas, a inflacdo provoca o temido “ciclo econdmico.” Este processo silen-
cioso mas mortal, ignorado durante geragdes, opera da seguinte forma:
novo dinheiro é emitido pelo sistema bancario, sob a égide do governo,
e emprestado as empresas. Para os empresarios, os novos fundos pare-
cem investimentos genuinos, mas estes fundos nao provém, como os
investimentos do mercado livre, de poupangas voluntdrias. O novo di-
nheiro é investido pelos empresarios em varios projectos, e pago a tra-
balhadores e outros factores sob a forma de saldrios e pregos mais ele-
vados. A medida que o novo dinheiro se infiltra em toda a economia,
as pessoas tendem a restabelecer as suas antigas propor¢oes voluntarias
de consumo/poupan¢a. Em suma, se as pessoas desejam poupar e in-
vestir cerca de 20 por cento dos seus rendimentos e consumir o restante,
o novo dinheiro bancério emprestado as empresas faz, a principio, pa-

>Sobre o0 exemplo aleméo, ver Costantino Bresciani-Turroni, 7he Economics of Infla-
tion (Londres: George Allen and Unwin, 1937).
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recer que a propor¢ao de poupanca é mais elevada. Quando o novo di-
nheiro chega ao publico, este restabelece a sua antiga propor¢ao de
20:80, e muitos investimentos revelam-se agora desperdicios. A liquida-
¢do dos investimentos despesistas do boom inflacionario constitui a
fase de depressao do ciclo econdmico.®

3.
MONOPOLIO OBRIGATORIO DA CUNHAGEM

Para que o governo possa usar a falsificagdo como forma de aumen-
tar a sua receita, é necessario percorrer muitos e longos passos no afas-
tamento do mercado livre. O governo nao poderia simplesmente inva-
dir um mercado livre em funcionamento e imprimir os seus préprios
bilhetes de papel. Feito de forma tao abrupta, poucas pessoas aceita-
riam o dinheiro do governo. Mesmo em tempos modernos, muitas pes-
soas em “paises atrasados” recusaram simplesmente aceitar papel-mo-
eda, insistindo em comerciar apenas com ouro. A incursao governa-
mental, portanto, tem de ser muito mais subtil e gradual.

Até ha alguns séculos, nao existiam bancos, e por isso o governo
ndo podia utilizar o mecanismo bancario para provocar inflacdo ma-
cica como pode hoje em dia. O que poderia entao fazer quando apenas
ouro e prata circulavam?

O primeiro passo, dado com firmeza por todos os governos de di-
mensao consideravel, foi a captura de um monopdlio absoluto do ne-
gbcio da cunhagem. Esse era o meio indispensével para obter controlo
sobre o fornecimento de moeda metalica. A imagem do rei ou do se-
nhor era estampada nas moedas, e propagava-se o mito de que a cu-
nhagem era um privilégio essencial da “soberania” real ou baronial. O
monopdlio da cunhagem permitia ao governo fornecer as denomina-
¢Oes monetarias que ele, e nao o publico, desejava. Como resultado, a
variedade de moedas no mercado foi forcosamente reduzida. Além

SPara uma discussio adicional, ver Murray N. Rothbard, America$ Great Depression
(Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1963), parte L.
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disso, a casa da moeda podia agora cobrar um preco elevado, superior
aos custos (“seigniorage”), um preco que apenas cobria os custos
(“brassage”), ou fornecer moedas gratuitamente. A sejgniorage era um
preco de monopdlio, e impunha um encargo especial a conversao de
metal em moeda; a cunhagem gratuita, por outro lado, sobrestimulava
a producao de moedas a partir de metal, e obrigava o contribuinte em
geral a pagar por servicos de cunhagem utilizados por outros.

Tendo adquirido o monopdlio da cunhagem, os governos promo-
veram o uso do nomeda unidade monetdria, fazendo tudo para separar
esse nome da sua verdadeira base no peso subjacente da moeda. Este
passo foi também da mais alta importancia, pois libertou cada governo
da necessidade de respeitar a moeda comum do mercado mundial. Em
vez de usar graos ou gramas de ouro ou prata, cada estado promovia o
seu nome nacional em nome de um alegado patriotismo monetario:
délares, marcos, francos, e afins. Esta mudanca tornou possivel o prin-
cipal meio de falsificacdo monetdria por parte dos governos: a desvalo-
rizagao.

4.
DESVALORIZACAO

A desvaloriza¢ao era o método do estado para falsificar as proprias
moedas cuja produc@o tinha proibido as firmas privadas, em nome de
uma vigorosa protecgao do padrao monetdrio. Por vezes, o governo co-
metia fraude simples, diluindo secretamente o ouro com uma liga infe-
rior, produzindo moedas de peso reduzido. Mais caracteristicamente, a
casa da moeda fundia e cunhava de novo todas as moedas do reino,
devolvendo aos stibditos 0 mesmo nimero de “libras” ou “marcos’, mas
com menor peso. As ongas de ouro ou prata que sobravam eram em-
bolsadas pelo rei e usadas para pagar as suas despesas. Assim, o governo
manipulava continuamente e redefinia o préprio padrao que se com-
prometera a proteger. Os lucros da desvalorizagao eram altivamente re-
clamados como “seigniorage” pelos governantes.
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A desvalorizagdo rapida e severa foi uma marca da Idade Média,
em quase todos os paises da Europa. Assim, no ano de 1200, a libra tor-
nesa francesa (/ivre tournois) estava definida em noventa e oito gramas
de prata pura; em 1600, significava apenas onze gramas. Um caso im-
pressionante é o do dinar; uma moeda dos sarracenos em Espanha. O
dinar consistia originalmente em sessenta e cinco graos de ouro,
quando foi cunhado pela primeira vez no final do século VII. Os sarra-
cenos eram notoriamente sélidos em matéria monetaria, e, em meados
do século XII, o dinarainda tinha sessenta graos. Nessa altura, os reis
cristdos conquistaram Espanha, e no inicio do século XIII, o dinar
(agora chamado maravedi) estava reduzido a catorze graos. Pouco de-
pois, a moeda de ouro tornou-se demasiado leve para circular, sendo
convertida numa moeda de prata com vinte e seis graos. Esta também
foi desvalorizada, e em meados do século XV, o maravedtinha apenas
1,5 graos de prata, voltando a ser demasiado pequeno para circular.

5.
A LEI DE GRESHAM E A CUNHAGEM

A. Bimetalismo

O governo impde controlos de precos em grande parte para desviar
a atencdo publica da inflagdo provocada pelo proprio governo para os
supostos males do mercado livre. Como vimos, a “Lei de Gresham” —
segundo a qual uma moeda artificialmente sobrevalorizada tende a ex-
pulsar de circulagdo uma moeda artificialmente subvalorizada — é um
exemplo das consequéncias gerais do controlo de precos. O governo
impde, na pratica, um pre¢o maximo a um tipo de moeda em termos
do outro. O preco maximo causa uma escassez — desaparecimento em
tesouraria ou exportagdes — da moeda sujeita ao preco maximo (arti-
ficialmente subvalorizada), e leva a sua substitui¢ao em circulagio pela
moeda sobrevalorizada.

’Sobre a degradagao monetaria, ver Elgin Groseclose, Money and Man (Nova Iorque:
Frederick Ungar, 1961), pp. 57-76.
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Vimos como isto funciona no caso das moedas novas versus moe-
das gastas, um dos primeiros exemplos da Lei de Gresham. Alterando
o significado de dinheiro de peso para mero valor nominal, e padroni-
zando as denominagdes para sua propria conveniéncia em vez da do
publico, os governos designaram por um mesmo nome as moedas no-
vas e as gastas, apesar de estas terem pesos diferentes. Como resultado,
as pessoas guardavam ou exportavam as moedas novas de peso com-
pleto, e punham a circular as moedas gastas, enquanto os governos lan-
cavam maldigdes sobre “especuladores’, estrangeiros ou o mercado li-
vre em geral, por uma condi¢ao provocada pelo préprio governo.

Um caso particularmente importante da Lei de Gresham foi o pro-
blema perene do “padrao” Vimos que o mercado livre estabeleceu “pa-
drdes paralelos” de ouro e prata, flutuando liviemente um em relagao
ao outro de acordo com as ofertas e procuras do mercado. Mas os go-
vernos decidiram que iriam ajudar o mercado intervindo para “simpli-
ficar” as coisas. Quao mais claro seria, pensaram, se o ouro e a prata
fossem fixados a uma razao definida, digamos, vinte ongas de prata por
uma onga de ouro! Assim, ambas as moedas poderiam circular sempre
a uma razao fixa — e, mais importante ainda, o governo poderia final-
mente libertar-se do incomodo de tratar o dinheiro por peso em vez de
por valor nominal. Imaginemos uma unidade, o “rur’, definida pelos
Ruritanios como 1/20 de uma onga de ouro. Vimos como ¢ vital para o
governo induzir o publico a considerar o “rur” como uma unidade abs-
tracta com existéncia prépria, apenas vagamente ligada ao ouro. Que
melhor maneira de o conseguir do que fixar a razao ouro/prata? Entdo,
o “rur” passa a significar nao s6 1/20 de onga de ouro, mas também
uma onga de prata. O significado preciso da palavra “rur” — um nome
para o peso do ouro — perde-se agora, e as pessoas comegam a pensar
no “rur” como algo tangivel em si mesmo, de algum modo definido
pelo governo, para fins bons e eficientes, como sendo igual a certos pe-
sos de ouro e prata.

Agora vemos a importancia de evitar nomes patridticos ou nacio-
nais para as ongas ou graos de ouro. Uma vez que tal designagdo subs-
titui as unidades de peso mundialmente reconhecidas, torna-se muito
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mais facil para os governos manipular a unidade monetria e atribuir-
lhe uma aparéncia de vida propria. A razdo fixa entre o ouro e a prata,
conhecida como bimetalismo, cumpriu esta tarefa com grande eficacia.
Nao cumpriu, no entanto, a sua outra func¢ao de simplificar a moeda da
nacao. Pois, mais uma vez, a Lei de Gresham assumiu proeminéncia. O
governo geralmente fixava ao inicio a razao bimetalica (digamos, 20/1)
a taxa corrente no mercado livre. Mas a razao de mercado, como todos
os precos de mercado, muda inevitavelmente com o tempo, a medida
que mudam as condi¢des de oferta e procura. A medida que ocorrem
alteracOes, a razao bimetalica fixa torna-se inevitavelmente obsoleta. A
mudanga faz com que o ouro ou a prata fiquem sobrevalorizados. O
ouro desaparece entdo em tesouraria, mercado negro ou exportagoes,
enquanto a prata flui do estrangeiro e sai das tesourarias para se tornar
a tnica moeda circulante em Ruritania. Durante séculos, todos os pai-
ses lutaram com os efeitos calamitosos da alternancia stibita de moedas
metalicas. Primeiro a prata flufa e o ouro desaparecia; depois, a medida
que mudavam as razdes de mercado relativas, o ouro aflufa e a prata
desaparecia.®

Finalmente, apés séculos de perturbacao bimetdlica, os governos
escolheram um metal como padrao, geralmente o ouro. A prata foi re-
legada ao estatuto de “moeda de troco’, para denominagdes pequenas,
mas nao com peso completo. (A cunhagem de moedas de troco tam-
bém foi monopolizada pelo governo e, por nao serem apoiadas a 100
por cento em ouro, constitufam um meio de expandir a oferta moneta-
ria.) A erradicacio da prata como moeda prejudicou certamente muitas
pessoas que preferiam usa-la em varias transac¢oes. Havia verdade no
grito de guerra dos bimetalistas de que tinha sido cometido um “crime
contra a prata’; mas o crime foi, na realidade, a imposicao original do
bimetalismo em vez dos padroes paralelos. O bimetalismo criou uma

8Muitas degradacoes [debasements), de facto, ocorreram de forma encoberta, com os
governos a alegarem que estavam meramente a aproximar a razao oficial ouro-prata
da razdo existente no mercado.
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situacdo impossivelmente dificil, que o governo sé podia resolver re-
gressando a plena liberdade monetdria (padrdes paralelos) ou esco-
lhendo um dos dois metais como moeda (padrao ouro ou padrao
prata). A plena liberdade monetaria, depois de todo este tempo, era
considerada absurda e quixotesca; e, por isso, o padrao ouro foi geral-
mente adoptado.

B. Curso Legal

Como pode o governo impor os seus controlos de precos nas taxas
de cambio monetarias? Através de um expediente conhecido como Jeis
de curso legal. O dinheiro é usado para o pagamento de dividas passa-
das, bem como para transac¢des “a pronto” no presente. Com o nome
da moeda do pais agora em destaque na contabilidade, em vez do seu
peso real, os contratos comegaram a estipular o pagamento em certos
montantes de “dinheiro” As /eis de curso legal ditavam o que podia ser
considerado esse “dinheiro”. Quando apenas o ouro ou a prata originais
eram designados como “curso legal’, as pessoas consideravam isso ino-
fensivo, mas deviam ter percebido que se estava a estabelecer um pre-
cedente perigoso para o controlo governamental da moeda. Se o go-
verno se mantiver fiel 8 moeda original, a sua lei de curso legal é supér-
flua e desnecessaria.” Por outro lado, o governo pode declarar como
curso legal uma moeda de qualidade inferior lado a lado com a original.
Assim, o governo pode decretar que moedas gastas sao tao boas como
moedas novas para o pagamento de dividas, ou que a prata e o ouro sao

‘A lei ordindria dos contratos faz tudo o que é necessario sem qualquer lei que atribua
funcdes especiais a determinadas formas de moeda. Adoptamos uma libra soberana
de ouro como a nossa unidade. . . . Se eu prometer pagar 100 libras soberanas, ndo é
necessaria qualquer lei especial de curso legal para dizer que estou obrigado a pagar
100 libras soberanas, e que, se for obrigado a pagar as 100 libras soberanas, ndo posso
cumprir a minha obriga¢do pagando com qualquer outra coisa” Lord Farrer, Studies
in Currency 1898 (Londres: Macmillan, 1898), p. 43. Sobre as leis de curso legal, ver
também Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Economics (New Haven,
Conn.: Yale University Press, 1949), pp. 32n, 444.
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equivalentes entre si segundo a razao fixa. As leis de curso legal entao
fazem com que a Lei de Gresham entre em ac¢ao.

Quando as leis de curso legal consagram uma moeda sobrevalori-
zada, produzem outro efeito: favorecem os devedores a custa dos cre-
dores. Pois permitem que os devedores paguem as suas dividas com
uma moeda muito mais pobre do que aquela que haviam contraido, e
os credores sao defraudados do dinheiro que lhes pertence legitima-
mente. Esta confiscagao da propriedade dos credores, contudo, s6 be-
neficia os devedores existentes; devedores futuros ficardo onerados
pela escassez de crédito gerada pela memoria da espoliagdao governa-
mental dos credores.

6.
RESUMO: GOVERNO E CUNHAGEM

O monopdlio obrigatdrio da cunhagem e a legislacao de curso legal
foram as pedras angulares na investida dos governos para obter con-
trolo sobre o dinheiro das suas nagdes. A reforcar estas medidas, cada
governo avangou para abolir a circulagao de todas as moedas cunhadas
por governos rivais."” Dentro de cada pais, s6 a moeda do seu préprio
soberano podia agora ser usada; entre paises, utilizava-se ouro e prata
em bruto, sem marca, para as trocas. Isto rompeu ainda mais os lagos
entre as varias partes do mercado mundial, separando ainda mais um
pais do outro e perturbando a divisao internacional do trabalho. Con-
tudo, o dinheiro puramente metalico nao deixava grande margem para
a inflacdo governamental. Havia limites para a desvalorizacao que os
governos podiam engendrar, e o facto de todos os paises usarem ouro e
prata impunha restri¢des definidas ao controlo de cada governo sobre
o0 seu proprio territério. Os governantes continuavam a ser contidos
pela disciplina de uma moeda metélica internacional.

%0 uso de moedas estrangeiras era comum na Idade Média e nos Estados Unidos até
meados do século XIX.
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O controlo governamental do dinheiro s6 podia tornar-se absoluto,
e a sua falsificacdo incontestada, quando os substitutos monetarios pas-
saram a ocupar o primeiro plano nos tltimos séculos. O advento do
papel-moeda e dos depdsitos bancarios, um beneficio econémico
quando totalmente respaldados por ouro ou prata, forneceu a palavra
magica que abriu ao governo o caminho para o poder sobre o dinheiro
e, assim, sobre todo o sistema econémico.

7.
PERMITIR AOS BANCOS RECUSAR PAGAMENTO

A economia moderna, com o seu uso generalizado de bancos e
substitutos monetarios, proporciona a oportunidade de ouro para o go-
verno consolidar o seu controlo sobre a oferta monetdria e permitir a
inflacdo a sua discri¢ao. Vimos na sec¢ao 12, pagina 55, que existem trés
grandes travoes ao poder de qualquer banco para inflacionar sob um
sistema de “banca livre™ (1) a extensio da clientela de cada banco; (2)
a extensao da clientela de todo o sistema bancario — isto é, o grau em
que as pessoas utilizam substitutos monetarios, e (3) a confianca dos
clientes nos seus bancos. Quanto mais restrita for a clientela de cada
banco, do sistema bancario como um todo, ou quanto mais débil for o
estado da confianga, mais rigorosos serao os limites a inflagao na eco-
nomia. O privilégio e controlo do sistema bancario por parte do go-
verno tém operado no sentido de suspender esses limites.

Todos estes limites, evidentemente, assentam numa obriga¢ao fun-
damental: o dever dos bancos de resgatar as suas responsabilidades
prometidas a pedido. Vimos que nenhum banco de reservas fracciona-
rias consegue resgatar todas as suas responsabilidades; e vimos também
que este é o risco que todo o banco corre. Mas ¢, evidentemente, essen-
cial a qualquer sistema de propriedade privada que as obrigagdes con-
tratuais sejam cumpridas. A forma mais directa de o governo promover
a inflacdo, portanto, é conceder aos bancos o privilégio especial de re-
cusarem o pagamento das suas obrigacdes, continuando, no entanto,
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em funcionamento. Enquanto todos os outros devem pagar as suas di-
vidas ou declarar faléncia, aos bancos é permitido recusar o resgate dos
seus recibos, a0 mesmo tempo que forcam os seus proprios devedores
a pagar quando os empréstimos vencem. O nome usual para isto ¢ “sus-
pensao dos pagamentos em espécie”. Um nome mais exacto seria “li-
cenga para roubar’; pois que outro nome poderiamos dar a uma per-
missao governamental para continuar em actividade sem cumprir um
contrato?

Nos Estados Unidos, a suspensao em massa dos pagamentos em
espécie em tempos de dificuldades bancdrias tornou-se quase uma tra-
di¢ao. Comegou na Guerra de 1812. A maioria dos bancos do pais lo-
calizava-se na Nova Inglaterra, uma regido pouco simpatica a entrada
da América na guerra. Estes bancos recusaram-se a emprestar para fins
de guerra, e por isso 0 governo recorreu a empréstimos junto de novos
bancos noutros estados. Estes bancos emitiram novo papel-moeda para
conceder os empréstimos. A inflacao foi tao grande que os pedidos de
resgate inundaram os novos bancos, especialmente por parte dos ban-
cos conservadores e ndo-expansionistas da Nova Inglaterra, onde o go-
verno gastava a maior parte do seu dinheiro em bens para a guerra.
Como resultado, deu-se uma “suspensao” em massa em 1814, que du-
rou mais de dois anos (bem para além do fim da guerra); durante esse
tempo, proliferaram bancos que emitiam notas sem qualquer necessi-
dade de resgate em ouro ou prata.

Esta suspenséo estabeleceu um precedente para as crises econdmi-
cas seguintes; 1819, 1837, 1857, e assim por diante. Como resultado
desta tradicao, os bancos perceberam que nao precisavam de recear a
faléncia ap6s uma inflagao, e isto, naturalmente, estimulou a inflacao e
a “banca selvagem”. Aqueles autores que apontam a América do século
XIX como um exemplo horrendo de “banca livre”, ndo compreendem
aimportancia desta clara negligéncia por parte dos estados em todas as
crises financeiras.

Os governos e os bancos convenceram o publico da justica dos seus
actos. Na verdade, qualquer um que tentasse reaver o seu dinheiro du-
rante uma crise era considerado “antipatridtico” e um espoliador dos
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seus semelhantes, enquanto os bancos eram frequentemente elogiados
por salvarem patrioticamente a comunidade num momento dificil.
Muitas pessoas, contudo, sentiam-se revoltadas com todo o processo, e
foi deste sentimento que surgiu o famoso movimento jacksoniano de
“dinheiro forte”, que floresceu antes da Guerra Civil."!

Apesar da sua utilizagao nos Estados Unidos, este privilégio perié-
dico concedido aos bancos nao se tornou politica geral no mundo mo-
derno. Era um instrumento rudimentar, demasiado esporadico (nao
podia ser permanente, ja que poucos estariam dispostos a confiar em
bancos que nunca pagavam as suas obrigacdes) — e, além disso, nao
oferecia qualquer meio de controlo governamental sobre o sistema
bancério. O que os governos querem, afinal, nao ¢ simplesmente infla-
¢ao, mas uma inflacdo completamente controlada e dirigida por eles
proprios. Nao pode haver qualquer risco de os bancos dominarem o
processo. E assim, foi concebido um método muito mais subtil, mais
fluido, mais permanente, e vendido ao publico como um marco da pré-
pria civilizagao — o Banco Central.

8.
BANCA CENTRAL:
REMOVENDO 0OS CONTROLOS A INFLACAO

A Banca Central ¢ agora colocada na mesma categoria da canaliza-
¢ao moderna e das boas estradas: qualquer economia que nao a tenha
é considerada “atrasada’, “primitiva’, irremediavelmente fora de moda.
A adopcao do Sistema da Reserva Federal pelos Estados Unidos — o
nosso Banco Central — em 1913 foi saudada como o ingresso final nas

fileiras das “nagdes” avangadas.

Os bancos centrais sdo frequentemente nominalmente proprie-
dade de particulares ou, como nos Estados Unidos, conjuntamente de
bancos privados; mas sao sempre dirigidos por funciondrios nomeados

"Ver Horace White, Money and Banking, 42 ed. (Boston: Ginn, 1911), pp. 322-27.
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pelo governo, e funcionam como bragos do governo. Quando sao pro-
priedade privada, como no Banco de Inglaterra original ou no Segundo
Banco dos Estados Unidos, os seus lucros potenciais somam-se ao de-
sejo governamental habitual de inflacao.

Um Banco Central atinge a sua posi¢ao dominante gragas ao mo-
nopolio da emissao de notas que lhe é concedido pelo governo. Este é
frequentemente o segredo do seu poder, pouco reconhecido. Invaria-
velmente, os bancos privados sao proibidos de emitir notas, e o privilé-
gio é reservado ao Banco Central. Os bancos privados apenas podem
conceder depdsitos. Se os seus clientes desejarem converter os depdsi-
tos em notas, os bancos vao ter de se dirigir ao Banco Central para as
obter. Dai a posi¢ao elevada do Banco Central como “banco dos ban-
queiros”. E um banco de banqueiros porque os banqueiros sio forcados
alidar com ele. Como resultado, os depésitos bancarios passaram a ser
ndo apenas em ouro, mas também em notas do Banco Central. E estas
novas notas nao eram simples notas bancarias. Eram responsabilidades
do Banco Central, uma institui¢ao investida com toda a majestade do
governo. O governo, afinal de contas, nomeia os funciondrios do Banco
e coordena a sua politica com a politica estatal. Recebe as notas em im-
postos e declara-as como curso legal. Em resultado destas medidas, to-
dos os bancos do pais se tornaram clientes do Banco Central.’? O ouro
aflufa ao Banco Central vindo dos bancos privados e, em troca, o pu-
blico recebia notas do Banco Central e deixava de usar moedas de ouro.
As moedas de ouro eram ridicularizadas pela opinido “oficial” como in-
cémodas, antiquadas, ineficientes — um antigo “fetiche’, talvez ttil nas
meias das criangas no Natal, e pouco mais. Quao mais seguro, conveni-
ente e eficiente seria o ouro quando guardado como barra nos podero-
sos cofres do Banco Central! Imerso nesta propaganda, e influenciado

"?Nos Estados Unidos, os bancos foram forcados por lei a aderir ao Sistema da Reserva
Federal, e a manter as suas contas nos Bancos da Reserva Federal. (Os “bancos estadu-
ais” que nao sdo membros do Sistema da Reserva Federal mantém as suas reservas com
o0s bancos membros.)
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pela conveniéncia e apoio governamental das notas, o publico foi pro-
gressivamente deixando de usar moedas de ouro no seu quotidiano.
Inexoravelmente, o ouro foi afluindo ao Banco Central onde, mais
“centralizado’, permitiu um grau muito maior de inflagao dos substitu-
tos monetarios.

Nos Estados Unidos, a Lei da Reserva Federal obriga os bancos a
manter uma propor¢ao minima de reservas em relagao aos depdsitos e,
desde 1917, estas reservas apenas podiam consistir em depdsitos no
Banco da Reserva Federal. O ouro deixou de poder fazer parte das re-
servas legais de um banco; tinha de ser depositado no Banco da Re-
serva Federal.

Todo este processo libertou o publico do habito do ouro e colocou
o ouro do povo aos cuidados pouco meigos do estado — onde poderia
ser confiscado quase sem dor. Os comerciantes internacionais continu-
avam a usar barras de ouro nas suas transac¢oes de grande escala, mas
representavam uma proporgao insignificante do eleitorado.

Uma das razdes pelas quais o publico pode ser seduzido a abando-
nar o ouro em favor das notas bancdrias foi a grande confianga que to-
dos depositavam no Banco Central. Decerto, o Banco Central, pos-
suindo quase todo o ouro do pais, apoiado pelo poder e prestigio do
governo, nao poderia falhar e ir a faléncia! E é certamente verdade que
nenhum Banco Central na histéria registada alguma vez faliu. Mas por-
qué? Por causa da regra, por vezes ndo-escrita mas muito clara, de que
isso ndo poderia ser permitido! Se os governos, por vezes, permitiram
que bancos privados suspendessem pagamentos, quanto mais pronta-
mente permitiriam que o Banco Central — seu préprio 6rgao — sus-
pendesse em caso de dificuldade! O precedente foi estabelecido na his-
toria da Banca Central quando a Inglaterra permitiu que o Banco de
Inglaterra suspendesse pagamentos no final do século XVIII, e permitiu
essa suspensao durante mais de vinte anos.

O Banco Central passou, assim, a dispor de uma confianga quase
ilimitada por parte do publico. A esta altura, o publico ja nao percebia
que o Banco Central estava autorizado a falsificar moeda a vontade e,
ainda assim, permanecia imune a qualquer responsabilidade caso a sua
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boa-fé fosse posta em causa. Passou a encarar o Banco Central como
um simples grande banco nacional, prestando um servigo publico, e
protegido contra a faléncia por ser virtualmente um brago do governo.

O Banco Central avangou entdo para investir os bancos privados
com a confian¢a do publico. Esta era uma tarefa mais dificil. O Banco
Central deixou claro que estaria sempre disponivel como “emprestador
de ultimo recurso” para os bancos — ou seja, que o Banco estaria
pronto a emprestar dinheiro a qualquer banco em dificuldades, especi-
almente quando muitos bancos fossem chamados a cumprir as suas
obrigagoes.

Os governos continuaram também a apoiar os bancos, desencora-
jando “corridas ao banco” (i.e., casos em que muitos clientes suspeitam
de vigarice e exigem a devolu¢do da sua propriedade). Por vezes, per-
mitem que os bancos suspendam pagamentos, como nos “feriados”
bancarios obrigatérios de 1933. Foram aprovadas leis que proibiam o
incentivo publico a corridas ao banco e, como durante a depressao de
1929 na América, o governo fez campanha contra os “egoistas” e “anti-
patridticos” que “acumulavam” ouro. A América acabou por “resolver”
o seu incomodo problema de faléncias bancarias quando adoptou o Se-
guro Federal de Depdsitos em 1933. A Federal Deposit Insurance Cor-
poration dispde apenas de uma propor¢ao negligenciavel de “cober-
tura” para os depdsitos bancarios que “segura’ Mas foi transmitida ao
publico a impressao (que podera muito bem ser acertada) de que o go-
verno federal estaria pronto a imprimir dinheiro novo suficiente para
resgatar todos os depdsitos segurados. Como resultado, o governo con-
seguiu transferir a sua propria autoridade, baseada numa vasta confi-
anga publica, para todo o sistema bancario, assim como para o Banco
Central.

Vimos que, ao criar um Banco Central, os governos alargaram
grandemente, sendo eliminaram, dois dos trés principais controlos so-
bre a inflagao do crédito bancario. E quanto ao terceiro controlo, o pro-
blema da limitagao da clientela de cada banco? A eliminagao deste con-
trolo é uma das principais razoes da existéncia do Banco Central. Num
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sistema de banca livre, a inflacdo por parte de qualquer banco condu-
ziria rapidamente a exigéncias de resgate por parte dos outros bancos,
ja que a clientela de cada banco estd severamente limitada. Mas o Banco
Central, ao injectar reservas em todos os bancos, pode garantir que to-
dos se expandem em conjunto e a um ritmo uniforme. Se todos os ban-
cos se expandem, entdo ndo existe problema de resgate de uns sobre os
outros, e cada banco constata que a sua clientela é, na realidade, o pais
inteiro. Em suma, os limites a expansao bancdria sao alargados imensa-
mente, passando da clientela de cada banco para a de todo o sistema
bancério. Naturalmente, isto significa que nenhum banco pode expan-
dir-se para além do que o Banco Central desejar. Assim, o governo con-
seguiu finalmente o poder de controlar e dirigir a inflagao do sistema
bancario.

Além de eliminar os controlos sobre a infla¢ao, o acto de estabelecer
um Banco Central tem um impacto inflaciondrio directo. Antes de o
Banco Central ter sido criado, os bancos mantinham as suas reservas
em ouro; agora, o ouro aflufa ao Banco Central em troca de depdsitos
nesse Banco, que passaram a ser reservas para os bancos comerciais.
Mas o préprio Banco apenas mantém uma reserva fraccionaria de ouro
em relagdo as suas proprias responsabilidades! Portanto, o acto de cri-
a¢ao de um Banco Central multiplica grandemente o potencial inflaci-
onario do pais.”

0 estabelecimento da Reserva Federal desta forma aumentou em trés vezes o poder
expansivo do sistema bancario dos Estados Unidos. O Sistema da Reserva Federal tam-
bém reduziu os requisitos médios legais de reserva de todos os bancos de aproximada-
mente 21 por cento em 1913 para 10 por cento em 1917, duplicando assim ainda mais
o potencial inflacionario — um potencial combinado de inflagao de seis vezes. Ver
Chester A. Phillips, T.F. McManus, e RW. Nelson, Banking and the Business Cycle
(Nova Iorque: MacMillan, 1937), pp. 23 e segs.
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9.
BANCA CENTRAL: DIRIGINDO A INFLACAO

Como ¢ que o Banco Central realiza em concreto a sua tarefa de
regular os bancos privados? Através do controlo das “reservas” dos ban-
cos — as suas contas de depésito no Banco Central. Os bancos tendem
a manter uma certa propor¢ao de reservas em relacao as suas respon-
sabilidades totais de depdsito e, nos Estados Unidos, o controlo gover-
namental é facilitado pela imposi¢ao de uma propor¢ao minima legal
aos bancos. O Banco Central pode, entdo, estimular a inflacao ao injec-
tar reservas no sistema bancdrio e também ao baixar a taxa de reservas,
permitindo assim uma expansao do crédito bancdrio a nivel nacional.
Se os bancos mantém uma proporgao reservas/depdsitos de 1:10, entao
“reservas excedentdrias” (acima da taxa exigida) no valor de dez mi-
lhoes de délares vao permitir e incentivar uma inflagao bancaria naci-
onal de cem milhdes. Dado que os bancos lucram com a expansao do
crédito e que o governo tornou praticamente impossivel que estes fa-
lhem, normalmente vao tentar manter-se “‘emprestados” até a0 maximo
permitido.

O Banco Central aumenta a quantidade de reservas bancarias com-
prando activos no mercado. O que acontece, por exemplo, se 0 Banco
comprar um activo (qualquer activo) ao Sr. Jones, no valor de $1.000?
O Banco Central emite um cheque ao Sr. Jones no valor de $1.000 para
pagar o activo. O Banco Central ndao mantém contas individuais, pelo
que o Sr. Jones leva o cheque e deposita-o no seu banco. O banco do Sr.
Jones credita-lhe um depdsito de $1.000 e apresenta o cheque ao Banco
Central, que tem de creditar o banco com um acréscimo de $1.000 em
reservas. Estes $1.000 em reservas permitem uma expansao multipla do
crédito bancdrio, especialmente se as reservas adicionais forem injecta-
das desta forma em muitos bancos por todo o pais.

Se o Banco Central comprar directamente um activo a um banco,
entdo o resultado ¢ ainda mais claro; o banco aumenta as suas reservas,
estabelecendo-se uma base para uma expansao multipla do crédito.
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Sem duvida, o activo favorito do Banco Central para aquisi¢ao tem
sido os titulos do governo. Deste modo, o governo assegura um mer-
cado para os seus proprios titulos. O governo pode facilmente inflacio-
nar a oferta monetaria emitindo novos titulos e ordenando ao seu
Banco Central que os compre. Muitas vezes, o Banco Central compro-
mete-se a sustentar o preco de mercado dos titulos do governo a um
determinado nivel, provocando assim um afluxo de titulos ao Banco, e
uma consequente inflagao perpétua.

Para além da compra de activos, o Banco Central pode criar novas
reservas bancarias de outra forma: emprestando-as. A taxa que o Banco
Central cobra aos bancos por este servigo é a “taxa de redesconto” E
evidente que as reservas emprestadas nao sao tao satisfatdrias para os
bancos como as reservas que lhes pertencem por inteiro, uma vez que
hd agora uma pressao para o reembolso. As alteragdes da taxa de redes-
conto recebem muita aten¢ao publica, mas sdo claramente de impor-
tancia secundaria quando comparadas com os movimentos na quanti-
dade de reservas bancdrias e no racio de reservas.

Quando o Banco Central vende activos aos bancos ou ao publico,
reduz as reservas bancdrias e provoca uma pressao para a contrac¢ao
do crédito e uma deflacdo — ou seja, uma reducao — da oferta mone-
taria. Vimos, no entanto, que os governos sao inerentemente inflacio-
nistas; historicamente, a ac¢ao deflaciondria por parte do governo tem
sido insignificante e passageira. Uma coisa é frequentemente esquecida:
adeflagdo s6 pode ocorrer apds uma inflagao anterior; s6 recibos falsos,
e nao moedas de ouro, podem ser retirados e liquidados.

10.
ABANDONO DO PADRAO-OURO

A criagao dos Bancos Centrais elimina os controlos a expansao do
crédito bancério e pde em funcionamento o motor inflaciondrio. Con-
tudo, ndo remove todas as restri¢des. Resta ainda o problema do pré-
prio Banco Central. Os cidadaos podem, em teoria, fazer uma corrida
ao Banco Central, mas tal é altamente improvavel. Uma ameaga mais
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séria é a perda de ouro para nagdes estrangeiras. Pois, tal como a expan-
sa0 de um banco leva a perda de ouro para os clientes de outros bancos
que nao expandem, também a expansao monetdria num pais provoca
uma perda de ouro para os cidadaos de outros paises. Os paises que
expandem mais depressa correm o risco de perder ouro e exigem aos
seus sistemas bancarios a conversao em ouro. Este foi o padrio ciclico
classico do século XIX: o Banco Central de um pais gerava expansao
do crédito bancdrio; os precos subiam; e, a medida que o novo dinheiro
se espalhava da clientela interna para a estrangeira, os estrangeiros ten-
tavam cada vez mais resgatar a moeda em ouro. Por fim, o Banco Cen-
tral teria de travar e impor uma contrac¢ao do crédito para salvar o pa-
drao monetario.

H4 uma forma de evitar a conversao externa: a cooperagao entre
Bancos Centrais. Se todos os Bancos Centrais concordarem em inflaci-
onar a aproximadamente o mesmo ritmo, entdo nenhum pais perderia
ouro para outro e o mundo inteiro em conjunto poderia inflacionar
quase sem limites. Contudo, com cada governo zeloso do seu proprio
poder e sujeito a pressoes diferentes, tal cooperacao em passo de ganso
tem-se revelado até agora quase impossivel. Uma das aproximagdes
mais proximas foi o acordo da Reserva Federal americana para promo-
ver a inflagdo interna nos anos 1920 a fim de ajudar a Gra-Bretanha e
evitar que esta perdesse ouro para os Estados Unidos.

No século XX, os governos, em vez de deflacionar ou limitar a sua
propria inflacao, simplesmente “abandonaram o padrao-ouro” quando
confrontados com fortes pedidos de ouro. Isto, evidentemente, garante
que o Banco Central nao pode falhar, uma vez que as suas notas passam
agora a ser a moeda padrao. Em suma, o governo recusou finalmente
pagar as suas dividas e absolveu virtualmente o sistema bancario dessa
pesada obrigacao. Pseudo-recibos de ouro foram primeiramente emiti-
dos sem cobertura e depois, quando se aproximava o momento do
acerto de contas, a faléncia foi descaradamente consumada ao eliminar-
se pura e simplesmente a conversao em ouro. A separagao entre 0s no-
mes das moedas nacionais (ddlar, libra, marco) e o ouro e a prata esta
agora completa.
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A principio, os governos recusaram admitir que se tratava de uma
medida permanente. Referiram-se a “suspensao dos pagamentos em es-
pécie” e sempre se entendia que, eventualmente, depois da guerra ou
de outra “emergéncia” ter terminado, o governo voltaria a resgatar as
suas obrigacdes. Quando o Banco de Inglaterra abandonou o ouro no
final do século XVIII, permaneceu nesse estado durante vinte anos,
mas sempre com o entendimento de que os pagamentos em ouro se-
riam retomados depois de terminadas as guerras napolednicas.

As “suspensdes” temporarias, no entanto, sao caminhos floridos
para a repudiacdo aberta. Afinal, o padrao-ouro nao é uma torneira que
possa ser aberta ou fechada ao sabor do capricho governamental. Ou
um recibo de ouro ¢é resgatavel ou nao é; uma vez suspensa a redengao,
o padrao-ouro torna-se uma farsa.

Outro passo na lenta extingao do dinheiro metélico foi o estabele-
cimento do “padrao-ouro em lingotes”. Neste sistema, a moeda deixa de
ser convertivel em moedas; s6 pode ser resgatada em grandes e valiosas
barras de ouro. Isto, na pratica, limita a conversao em ouro a um pu-
nhado de especialistas no comércio externo. Ja nao ha um verdadeiro
padrao-ouro, mas os governos podem ainda proclamar a sua adesao ao
ouro. Os “padrdes-ouro” europeus dos anos 1920 eram pseudo-pa-
drdes deste tipo."

Finalmente, os governos abandonaram o ouro oficial e completa-
mente, num estrondo de acusagdes contra estrangeiros e “avarentos an-
tipatriéticos de ouro” O papel-moeda do governo passa agora a ser a
moeda fiat padrao. Por vezes, foi o papel do Tesouro e nao do Banco
Central a desempenhar esse papel, especialmente antes do desenvolvi-
mento de um sistema de Bancos Centrais. As continentals americanas,
as greenbackse titulos confederados do periodo da Guerra Civil, os as-
signats franceses, foram todas moedas fiat emitidas pelos Tesouros.
Mas, seja do Tesouro ou do Banco Central, o efeito da emissao faté o

*Ver Melchior Palyi, “The Meaning of the Gold Standard,” Journal of Business 14, n.°
3 (Julho de 1941): 294-314, esp. 299-304.
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mesmo: o padrao monetario fica agora a mercé do governo, e os depd-
sitos bancdrios passam a ser resgataveis apenas em papel-moeda do go-
verno.

11.
DINHEIRO FIAT E
O PROBLEMA DO OURO

Quando um pais abandona o padrao-ouro e adopta o padrao #at,
acrescenta ao numero de “moedas” existentes. Para além das moedas-
mercadoria, ouro e prata, passam entdo a florescer moedas indepen-
dentes dirigidas por cada governo que impde a sua regra fiat. E tal como
o ouro e a prata terdo uma taxa de cimbio no mercado livre, também o
mercado ird estabelecer taxas de cambio para todas as varias moedas.
Num mundo de moedas #at, cada moeda, se for permitido, vai flutuar
livremente em relacdo a todas as outras. Vimos que, para quaisquer
duas moedas, a taxa de cambio é fixada de acordo com as paridades de
poder de compra proporcionais, e que estas, por sua vez, sao determi-
nadas pelas respectivas ofertas e procuras das varias moedas. Quando
uma moeda muda de caracter, de recibo de ouro para papel #at, a con-
fianca na sua estabilidade e qualidade é abalada, e a procura por ela de-
cresce. Além disso, agora que estd desligada do ouro, a sua quantidade
muito superior em rela¢ao ao anterior lastro em ouro torna-se evidente.
Com uma oferta maior do que a do ouro e uma procura mais baixa, o
seu poder de compra, e portanto a sua taxa de cambio, deprecia-se ra-
pidamente em rela¢do ao ouro. E como o governo ¢ inerentemente in-
flacionista, a moeda vai continuar a depreciar-se com o passar do
tempo.

Tal depreciago é profundamente embaragosa para o governo — e
prejudica os cidadaos que tentam importar bens. A existéncia de ouro
na economia é um lembrete constante da fraca qualidade do papel do
governo, e representa sempre uma ameaga de substituir esse papel
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como moeda do pais. Mesmo com o governo a conceder todo o res-
paldo do seu prestigio e das suas leis de curso legal ao seu papel fat, as
moedas de ouro nas maos do publico vao ser sempre uma censura per-
manente e uma ameaga ao poder do governo sobre a moeda do pais.

Na primeira depressao da América, de 1819 a 1821, quatro estados
do Oeste (Tennessee, Kentucky, Illinois e Missouri) estabeleceram ban-
cos estatais que emitiam papel fat. Estavam apoiados por disposi¢cdes
de curso legal nos estados e, por vezes, pela proibicao legal de depreciar
as notas. E no entanto, todas essas experiéncias, nascidas de grandes
esperangas, depressa falharam, a medida que o novo papel se depreci-
ava rapidamente até se tornar praticamente sem valor. Os projectos ti-
veram de ser rapidamente abandonados. Mais tarde, as greenbacks cir-
cularam como papel fat no Norte durante e depois da Guerra Civil.
Porém, na Califérnia, o povo recusou aceitar as greenbackse continuou
ausar o ouro como moeda. Como apontou um economista de renome:

«Na Califérnia, como noutros estados, o papel era de curso legal e
era aceite para pagamento de impostos publicos; nem havia qualquer
desconfianga ou hostilidade em relagdo ao governo federal. Mas havia
um sentimento forte. . . a favor do ouro e contra o papel. . . . Todo o
devedor tinha o direito legal de saldar as suas dividas com papel depre-
ciado. Mas se o fizesse, ficava marcado (o credor provavelmente denun-
ciava-o publicamente nos jornais) e era, em pratica, boicotado. Durante
todo esse periodo, o papel ndo foi usado na Califérnia. O povo do es-
tado realizava as suas transac¢des em ouro, enquanto todo o resto dos
Estados Unidos usava papel conversivel.»'*

Tornou-se claro para os governos que nao podiam permitir que as
pessoas possuissem e conservassem o seu ouro. O governo nunca con-
seguiria consolidar o seu poder sobre a moeda de uma nagao se o povo,
em caso de necessidade, pudesse repudiar o papel fiate recorrer ao ouro
como moeda. Assim, os governos proibiram a posse de ouro pelos seus

YFrank W. Taussig, Principles of Economics, 2.2 ed. (Nova Iorque: MacMillan, 1916),
I, 312. Ver também J.K. Upton, Money in Politics, 2.* ed. (Boston: Lothrop, 1895), pp.
69 e segs.
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cidadaos. O ouro, excepto uma quantidade insignificante permitida
para fins industriais e ornamentais, foi geralmente nacionalizado. Pedir
a restituicao da propriedade confiscada ao publico é agora considerado
irremediavelmente retrégrado e antiquado.'®

12.
DINHEIRO FIAT E A LEI DE GRESHAM

Com o estabelecimento do dinheiro f7at e a proibi¢ao do ouro, o
caminho fica livre para uma inflacao em larga escala, conduzida pelo
governo. Resta apenas um controlo muito geral: a ameaga final da hi-
perinflacao, o colapso da moeda. A hiperinflacdo ocorre quando o pu-
blico compreende que o governo esta determinado a inflacionar e de-
cide escapar ao imposto inflaciondrio sobre os seus recursos, gastando
o dinheiro o mais rapidamente possivel enquanto este ainda conservar
algum valor. Até que a hiperinflacao se instale, contudo, o governo pode
agora gerir a moeda e a inflacdo sem perturbagdes. Surgem, no entanto,
novas dificuldades. Como sempre, a interven¢ao do governo para re-
solver um problema gera uma série de novos problemas inesperados.
Num mundo de dinheiros #at, cada pais tem a sua prépria moeda. A
divisao internacional do trabalho, baseada numa moeda internacional,
foi quebrada, e os paises tendem a dividir-se em unidades autarcicas. A
falta de certeza monetdria perturba ainda mais o comércio. O nivel de
vida em cada pais decai, assim. Cada pais tem taxas de cambio livre-
mente flutuantes com todas as outras moedas. Um pais que inflaciona
mais do que os outros ja ndo teme uma perda de ouro, mas enfrenta
outras consequéncias desagraddveis. A taxa de cambio da sua moeda
cai em relacdao as moedas estrangeiras. Isto nao é apenas embaragoso,
mas também inquietante para os cidadaos, que receiam nova desvalo-

!SPara uma andlise incisiva dos passos pelos quais 0 governo americano confiscou o
ouro do povo e abandonou o padrao-ouro em 1933, ver Garet Garrett, The Peoples
Pottage (Caldwell, Idaho: Caxton Printers, 1953), pp. 15-41.
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riza¢ao. Também encarece muito os bens importados, o que é signifi-
cativo para os paises com uma grande propor¢ao de comércio interna-
cional.

Nos tdltimos anos, por isso, os governos avangaram para abolir as
taxas de cambio livremente flutuantes. Em vez disso, fixaram taxas de
cambio arbitrarias com outras moedas. A Lei de Gresham indica-nos
precisamente o resultado de qualquer controlo arbitrario de precos.
Qualquer taxa que seja fixada ndo vai ser a do mercado livre, pois esta
s6 pode ser determinada diariamente no mercado. Portanto, uma mo-
eda vai sempre ser artificialmente sobrevalorizada e a outra, subvalori-
zada. Regra geral, os governos sobrevalorizaram deliberadamente as
suas moedas, por razdes de prestigio e também pelas consequéncias
que daf advém. Quando uma moeda é sobrevalorizada por decreto, as
pessoas apressam-se a troca-la pela moeda subvalorizada a um prego
de saldo; isto provoca um excedente da moeda sobrevalorizada e uma
escassez da subvalorizada. A taxa, em suma, ¢ impedida de se ajustar
para equilibrar o mercado cambial. No mundo actual, as moedas es-
trangeiras tém sido geralmente sobrevalorizadas em relagao ao délar. O
resultado tem sido o famoso fenémeno da “escassez de délares” — mais
uma prova do funcionamento da Lei de Gresham.

Os paises estrangeiros, clamando contra a “escassez de ddlares’,
provocaram-na, desta forma, com as suas préprias politicas. E possivel
que esses governos tenham, na realidade, acolhido com agrado tal situ-
acao, pois (a) deu-lhes uma desculpa para clamarem por ajuda finan-
ceira americana para “aliviar a escassez de ddlares no mundo livre’, e
(b) deu-lhes uma desculpa para racionar as importagdes provenientes
da América. A subvalorizacao dos ddlares torna as importacdes da
América artificialmente baratas e as exportagdes para a América artifi-
cialmente caras. O resultado: um défice comercial e receios quanto a
fuga de ddlares.”” O governo estrangeiro intervinha entdo para dizer ao

'7Nos ultimos anos, o ddlar tem estado sobrevalorizado em relagio a outras moedas, e,
por isso, os d6lares saem dos EUA.
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seu povo, com pesar, que era infelizmente necessario racionar as im-
portacdes: atribuir licencas aos importadores e determinar o que se im-
porta “segundo as necessidades”. Para racionar as importagoes, muitos
governos confiscaram as reservas cambiais dos seus cidadaos, susten-
tando uma valorizagdo artificialmente elevada da moeda nacional ao
forcarem esses cidadaos a aceitar muito menos moeda nacional do que
poderiam obter no mercado livre. Assim, as divisas estrangeiras, tal
como o ouro, foram nacionalizadas, e os exportadores penalizados.
Nos paises onde o comércio externo é de vital importancia, este “con-
trolo cambial” governamental impde uma socializa¢ao virtual da eco-
nomia. Uma taxa de cambio artificial dd, assim, aos paises uma des-
culpa para exigirem ajuda externa e imporem controlos socialistas so-
bre o comércio.'®

Actualmente, o mundo estd embrenhado num caos de controlos
cambiais, blocos monetarios, restri¢cdes a convertibilidade e sistemas
multiplos de taxas. Em alguns paises, é legalmente incentivado um
“mercado negro” de divisas estrangeiras para descobrir a taxa real, e sao
fixadas maltiplas taxas discriminatdrias para diferentes tipos de tran-
sacgdes. Quase todas as nagdes estdo num padrao f7af, mas nao tiveram
a coragem de o admitir abertamente, e por isso proclamam alguma fic-
¢ao como “padrao restrito de ouro bullion’”. Na realidade, o ouro nédo é
usado como verdadeira definicao das moedas, mas como uma conve-
niéncia para os governos: (a) ao fixar a taxa da moeda em relacao ao
ouro, torna-se facil calcular qualquer cambio em termos de qualquer
outra moeda; e (b) o ouro ¢ ainda usado pelos diferentes governos.
Como as taxas de cambio sao fixas, algum item tem de circular para
equilibrar os pagamentos de cada pais, e o ouro ¢ o candidato ideal. Em
suma, o ouro deixou de ser o dinheiro do mundo; passou a ser o di-
nheiro dos governos, usado em pagamentos entre si.

18Para uma excelente discussdo sobre cdmbio e controlos cambiais, ver George Winder,
The Free Convertibility of Sterling (Londres: Batchworth Press, 1955).
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E evidente que o sonho dos inflacionistas é algum tipo de moeda
mundial, manipulada por um governo e Banco Central mundiais, a in-
flacionar por todo o lado a um ritmo comum. Este sonho continua
ainda num futuro longinquo; estamos ainda longe de um governo
mundial, e os problemas cambiais nacionais tém sido, até agora, dema-
siado diversos e contraditérios para permitirem a sua unificacgdo numa
s6 entidade. No entanto, o mundo tem avangado constantemente nessa
direc¢ao. O Fundo Monetario Internacional, por exemplo, é basica-
mente uma institui¢ao concebida para reforcar o controlo cambial na-
cional em geral, e a subvalorizacdo externa do délar em particular. O
Fundo exige que cada pais membro fixe a sua taxa de cambio e depois
retna ouro e ddlares para emprestar aos governos que se encontrem
com falta de moeda forte.

13.
(GGOVERNO E DINHEIRO

Muitas pessoas acreditam que o mercado livre, apesar de algumas
vantagens reconhecidas, é um retrato de desordem e caos. Nada é “pla-
neado’, tudo é fortuito. A imposi¢ao do governo, por outro lado, parece
simples e ordeira; decretos sao emitidos e obedecidos. Em nenhuma
area da economia este mito é mais difundido do que no dominio da
moeda. Aparentemente, a moeda, pelo menos, deve estar sujeita a um
controlo rigoroso por parte do governo. Mas a moeda é o sangue vital
da economia; € o meio de todas as transacgdes. Se o governo dita regras
sobre a moeda, ja capturou um posto de comando vital para o controlo
da economia e garantiu um trampolim para o socialismo completo.
Vimos que um mercado livre de moeda, ao contrario do que se supde,
ndo seria cadtico; que, de facto, seria um modelo de ordem e eficiéncia.

O que aprendemos, entdo, sobre o governo e a moeda? Vimos que,
ao longo dos séculos, o governo invadiu passo a passo o mercado livre
e assumiu o controlo total do sistema monetario. Vimos que cada novo
controlo, por vezes aparentemente indcuo, gerou novos e mais contro-
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los. Vimos que os governos sao, por natureza, inflaciondrios, pois a in-
flacdo € um meio tentador de obter receitas para o estado e os seus gru-
pos privilegiados. A apropria¢ao lenta mas segura dos comandos mo-
netarios tem sido assim usada para (a) inflacionar a economia ao ritmo
decidido pelo governo e (b) instaurar uma direc¢do socialista sobre
toda a economia.

Além disso, a intromissao do governo na moeda nao trouxe apenas
uma tirania incalculavel ao mundo; trouxe também caos e nao ordem.
Fragmentou o pacifico e produtivo mercado mundial e estilhacou-o em
mil pedagos, com o comércio e o investimento manietados e dificulta-
dos por uma infinidade de restri¢des, controlos, taxas artificiais, colap-
sos cambiais, etc. Ajudou a provocar guerras ao transformar um mundo
de intercambio pacifico numa selva de blocos monetdrios em guerra.
Em suma, verificamos que a coac¢ao, na moeda como noutros assun-
tos, traz, nao ordem, mas conflito e caos.






CapiTtuLo |11
O Colapso Monetario
do Ocidente

Desde que foi escrita a primeira edi¢ao deste livro, os ventos seme-
ados pelos intervencionistas monetdrios viraram tempestade. A crise
monetdria mundial de Fevereiro-Marco de 1973, seguida pela queda
do ddlar em Julho, foi apenas a mais recente de uma série crescente de
crises que fornecem uma ilustragao quase didactica da nossa anlise so-
bre as consequéncias inevitaveis da intervengao governamental no sis-
tema monetdrio. Depois de cada crise ser temporariamente atenuada
por uma solucdo de “pensos rapidos’, os governos do Ocidente anun-
ciam ruidosamente que o sistema monetario mundial foi agora colo-
cado sobre bases seguras e que todas as crises monetdrias foram resol-
vidas. O Presidente Nixon chegou ao ponto de chamar ao Acordo de
Smithsonian de 18 de Dezembro de 1971 o “maior acordo monetario
da histéria do mundo’, apenas para ver esse grandioso acordo colapsar
em pouco mais de um ano. Cada “solu¢ao” desmoronou-se mais rapi-
damente do que a sua predecessora.

Para compreender o caos monetdrio actual, é necessdrio tragar bre-
vemente os desenvolvimentos monetarios internacionais do século XX
e ver como cada conjunto de intervengdes inflacionistas insustentaveis
colapsou pelos seus proprios problemas inerentes, apenas para prepa-
rar o terreno para outra ronda de intervengdes. A histdria do sistema
monetdrio mundial no século XX pode ser dividida em nove fases. Va-
mos examinar cada uma por sua vez.

91
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1.
FASE I:
O PADRAO-OURO CLASSICO, 1815-1914

Podemos olhar para o padrao-ouro “classico’, o mundo ocidental
do século XIX e do inicio do século XX, como a Idade de Ouro literal e
metaférica. Com excep¢ao do problema incémodo da prata, o mundo
seguia um padrao-ouro, o que significava que cada moeda nacional (o
dolar, a libra, o franco, etc.) era meramente um nome para um deter-
minado peso fixo de ouro. O “délar’, por exemplo, era definido como
1/20 de uma onga de ouro, a libra esterlina como ligeiramente menos
de 1/4 de uma onga de ouro, e assim por diante. Isto significava que as
“taxas de cambio” entre as varias moedas nacionais eram fixas, nao por-
que fossem arbitrariamente controladas pelo governo, mas da mesma
forma que uma libra de peso ¢ definida como igual a dezasseis ongas.

O padrao-ouro internacional significava que os beneficios de se ter
um unico meio monetdrio se estendiam por todo o mundo. Uma das
razOes para o crescimento e prosperidade dos Estados Unidos foi o
facto de termos usufruido de uma s6 moeda em toda a vasta extensao
do pais. Tivemos um padrao-ouro, ou pelo menos um padrao de délar
unico em todo o pais, e ndo tivemos de sofrer o caos de cada cidade e
cada condado emitir a sua prépria moeda, a qual depois flutuaria em
relagao as moedas de todas as outras cidades e condados. O século XIX
assistiu aos beneficios de uma tnica moeda em todo o mundo civili-
zado. Uma sé moeda facilitava a liberdade de comércio, de investi-
mento e de deslocagao por toda essa area monetaria e comercial, com

o consequente crescimento da especializa¢ao e da divisao internacional
do trabalho.

E necessério sublinhar que o ouro nio foi seleccionado arbitraria-
mente pelos governos para ser o padrao monetario. O ouro tinha-se
desenvolvido ao longo de muitos séculos no mercado livre como o me-
lhor dinheiro, como a mercadoria que fornecia o meio monetario mais
estavel e desejavel. Acima de tudo, o fornecimento e a provisao de ouro
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estavam sujeitos apenas as forcas do mercado, e nao a prensa arbitraria
do governo.

O padrao-ouro internacional proporcionava um mecanismo auto-
matico de mercado para conter o potencial inflaciondrio do governo.
Proporcionava também um mecanismo automatico para manter o
equilibrio da balanca de pagamentos de cada pais. Como apontou o fi-
16sofo e economista David Hume em meados do século XVIII, se uma
nacao, digamos a Franga, inflaciona a sua oferta de francos de papel, os
seus precgos sobem; os rendimentos crescentes em francos de papel es-
timulam as importacdes do estrangeiro, que sao também impulsiona-
das pelo facto de os precos das importacdes serem agora relativamente
mais baixos do que os precos internos. Ao mesmo tempo, os precos
mais elevados no pais desincentivam as exportagdes para o estrangeiro;
o resultado é um défice na balanga de pagamentos, que deve ser saldado
pelos paises estrangeiros trocando francos por ouro. A saida de ouro
significa que a Franga vai ter de contrair eventualmente os seus francos
de papel inflacionados para evitar a perda de todo o seu ouro. Se a in-
flacao tiver tomado a forma de depdsitos bancarios, entdao os bancos
franceses vao ter de contrair os seus empréstimos e depésitos para evi-
tar a faléncia quando os estrangeiros exigirem aos bancos franceses a
conversao dos seus depdsitos em ouro. A contrac¢ao faz descer os pre-
¢o0s no pais e gera um excedente de exportagdes, invertendo assim a sa-
ida de ouro, até que os niveis de pregos se igualem em Franca e nos
outros paises também.

E verdade que as intervencdes dos governos anteriores ao século
XIX enfraqueceram a rapidez deste mecanismo de mercado e permiti-
ram um ciclo econémico de inflagao e recessao dentro deste quadro do
padrao-ouro. Estas intervengdes consistiram particularmente na mo-
nopolizacao da casa da moeda pelos governos, nas leis de curso legal,
na criagao de papel-moeda e no desenvolvimento da banca inflaciona-
ria impulsionada por cada um dos governos. Mas, embora estas inter-
vengoes tenham abrandado os ajustamentos do mercado, estes ajusta-
mentos continuavam a estar, em tltima andlise, no controlo da situagao.
Assim, embora o padrao-ouro classico do século XIX nao fosse perfeito
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e permitisse ciclos de expansao e recessao relativamente menores, ainda
nos proporcionou, de longe, a melhor ordem monetéria que o mundo
alguma vez conheceu, uma ordem que funcionava, que impedia que os
ciclos econdémicos se descontrolassem e que permitia o desenvolvi-
mento do comércio, da troca e do investimento internacionais livres.!

2.
FASE II:
PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL E APOS

Se o padrao-ouro classico funcionava tao bem, porque é que colap-
sou? Colapsou porque os governos foram encarregues da tarefa de
manter as suas promessas monetarias, de garantir que libras, délares,
francos, etc., fossem sempre resgataveis em ouro, conforme eles pro-
prios e o sistema bancario que controlavam tinham prometido. Nao foi
o ouro que falhou; foi a loucura de confiar no governo para cumprir as
suas promessas. Para travar a guerra catastréfica que foi a Primeira
Guerra Mundial, cada governo teve de inflacionar o seu proprio forne-
cimento de papel-moeda e moeda bancdria. Foi tal a gravidade dessa
inflacdo que se tornou impossivel para os governos beligerantes man-
terem as suas promessas, e por isso abandonaram o “padrao-ouro” —
ou seja, declararam a sua propria faléncia — pouco depois de entrarem
na guerra. Todos excepto os Estados Unidos, que entraram tarde no
conflito e ndo inflacionaram o fornecimento de délares ao ponto de por
em risco a sua resgatabilidade. Mas, com excep¢ao dos EUA, o mundo
sofreu aquilo que alguns economistas hoje em dia louvam como o Nir-
vana das taxas de cimbio flutuantes livres (agora chamadas “flutuagdes
sujas’ [dirty floats]), desvalorizagdes competitivas, blocos monetarios
em conflito, controlos cambiais, tarifas e quotas, e a ruina do comércio

Para um estudo recente do padrdo-ouro cléssico e uma histdria das fases iniciais do
seu colapso no século XX, ver Melchior Palyi, The Twilight of Gold, 1914-1936 (Chi-
cago: Henry Regnery, 1972).
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e investimento internacionais. As libras, francos, marcos, etc., inflacio-
nados, depreciaram-se em relacao ao ouro e ao ddlar; o caos monetario
reinava por todo o mundo.

Nesses dias, felizmente, havia muito poucos economistas a louvar
esta situacdo como o ideal monetdrio. Era geralmente reconhecido que
a Fase IT seria o limiar do desastre internacional, e politicos e economis-
tas procuraram formas de restaurar a estabilidade e liberdade do pa-
drao-ouro classico.

3.
FASE III:
O PADRAO DE CAMBIO-OURO
(REINO UNIDO EE.U.A.) 1926-1931

Como regressar a Idade de Ouro? O mais sensato teria sido reco-
nhecer os factos da realidade, o facto de a libra, o franco, o marco, etc.,
estarem desvalorizados, e regressar ao padrao-ouro a uma taxa redefi-
nida: uma taxa que reconhecesse a oferta monetaria existente e os ni-
veis de precos. A libra britanica, por exemplo, fora tradicionalmente de-
finida a um peso que a tornava equivalente a $4,86. Mas, no final da
Primeira Guerra Mundial, a inflacdo na Gra-Bretanha fizera descer a
libra para aproximadamente $3,50 no mercado livre de cambio estran-
geiro. Outras moedas tinham-se desvalorizado de forma semelhante. A
politica sensata teria sido a Gra-Bretanha regressar ao ouro a aproxi-
madamente $3,50, e os outros paises inflacionados fazerem o mesmo.
A Fase I poderia ter sido restaurada de forma suave e rdpida. Em vez
disso, os britanicos tomaram a fatidica decisao de regressar ao ouro a
antiga paridade de $4,86. Fizeram-no por razdes de “prestigio” nacio-
nal britanico, e numa va tentativa de restabelecer Londres como o cen-
tro financeiro mundial de “dinheiro forte”. Para conseguir esta proeza

“Sobre o erro crucial britanico e a sua consequéncia na condugio a depressdo de 1929,
ver Lionel Robbins, The Great Depression (New York: MacMillan, 1934).
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herdica, a Gra-Bretanha teria de deflacionar severamente a sua oferta
monetdria e os seus niveis de precos, pois a uma libra a $4,86, os precos
de exportacao britanicos estavam demasiado altos para serem compe-
titivos nos mercados mundiais. Mas a deflagdo estava agora politica-
mente fora de questao, pois o crescimento dos sindicatos, sustentado
por um sistema nacional de seguro de desemprego, tornara as taxas sa-
lariais rigidas para baixo; para deflacionar, o governo britanico teria de
reverter o crescimento do seu estado social. Na realidade, os britanicos
queriam continuar a inflacionar a moeda e os pregos. Como resultado
da combinagao entre inflagdo e regresso a uma paridade sobrevalori-
zada, as exportagOes britanicas estiveram deprimidas durante toda a
década de 1920 e o desemprego foi severo durante o periodo em que a
maior parte do mundo experimentava um boom econémico.

Como podiam os britanicos tentar ter o bolo e comé-lo a0 mesmo
tempo? Estabelecendo uma nova ordem monetdria internacional que
induzisse ou coagisse outros governos a inflacionar ou a regressar ao
ouro com paridades sobrevalorizadas para as suas proprias moedas, as-
sim prejudicando as suas proprias exportagoes e subsidiando as impor-
tacdes vindas da Gra-Bretanha. Foi precisamente isso que a Gra-Breta-
nha fez ao liderar o caminho na Conferéncia de Génova de 1922, cri-
ando uma nova ordem monetaria internacional, o padrao de cambio-
ouro.

O padrao de cambio-ouro funcionava do seguinte modo: os Esta-
dos Unidos permaneceram no padrao-ouro classico, resgatando déla-
res em ouro. A Gra-Bretanha e os outros paises do Ocidente, contudo,
regressaram a um pseudo-padrao-ouro, a Gra-Bretanha em 1926 e os
outros paises por volta da mesma altura. As libras britanicas e outras
moedas ndo eram pagdveis em moedas de ouro, mas apenas em lingo-
tes de grande dimensao, adequados apenas para transacgdes internaci-
onais. Isto impedia os cidaddos comuns da Gra-Bretanha e de outros
paises europeus de utilizarem ouro no seu quotidiano, e assim permitia
um grau mais amplo de inflacdo monetaria e bancdria. Mas, além disso,
a Gra-Bretanha resgatava libras nao apenas em ouro, mas também em
délares; enquanto os outros paises resgatavam as suas moedas nao em
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ouro, mas em libras. E a maioria desses paises foi induzida pela Gra-
Bretanha a regressar ao ouro com paridades sobrevalorizadas. O resul-
tado foi uma piramide de ddlares sobre ouro, de libras britanicas sobre
délares, e de outras moedas europeias sobre libras — o “padrao de cam-
bio-ouro’, com o délar e a libra como as duas “moedas-chave”

Ora, quando a Gra-Bretanha inflacionava e experimentava um dé-
fice na sua balanga de pagamentos, o mecanismo do padrao-ouro nao
funcionava para restringir rapidamente a inflacao britanica. Pois, em
vez de outros paises resgatarem as suas libras por ouro, mantinham as
libras e inflacionavam sobre elas. Assim, a Gra-Bretanha e a Europa pu-
deram inflacionar sem controlo, e os défices britdnicos podiam acumu-
lar-se sem serem contidos pela disciplina de mercado do padrao-ouro.
Quanto aos Estados Unidos, a Gra-Bretanha conseguiu induzi-los a in-
flacionar ddlares para nao perder demasiadas reservas em ddlares ou
ouro para os Estados Unidos.

O ponto essencial do padrao de cdmbio-ouro é que nao pode du-
rar; mais cedo ou mais tarde, vai ser preciso pagara factura, mas apenas
como reacgio desastrosa ao longo hoom inflaciondrio. A medida que
os saldos em libras esterlinas se acumulavam em Franga, nos EUA e
noutros lugares, a mais leve perda de confianga na estrutura inflaciona-
ria cada vez mais fragil e improvisada estava destinada a conduzir ao
colapso geral. Foi precisamente isso que aconteceu em 1931; o colapso
de bancos inflacionados por toda a Europa, e a tentativa da Franca “de
dinheiro forte” de trocar os seus saldos em libras por ouro, levou a Gra-
Bretanha a abandonar completamente o padrao-ouro. A Gra-Bretanha
foi em breve seguida pelos outros paises da Europa.
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4.
FASEIV:
MOEDAS FIAT FLUTUANTES,

1931-1945

O mundo estava agora de volta ao caos monetario da Primeira
Guerra Mundial, com a diferenca de que, desta vez, parecia haver pouca
esperanca de uma restauragao do ouro. A ordem econdmica internaci-
onal tinha-se desintegrado no caos: taxas de cambio flutuantes limpas
e sujas, desvaloriza¢des competitivas, controlos cambiais e barreiras co-
merciais; a guerra econémica e monetaria internacional alastrava entre
moedas e blocos monetdrios. O comércio e o investimento internacio-
nais chegaram praticamente a um impasse; e o comércio passou a ser
conduzido através de acordos de troca directa organizados por gover-
nos em competico e conflito uns com os outros. O Secretario de Es-
tado Cordell Hull apontou repetidamente que estes conflitos moneta-
rios e econémicos da década de 1930 foram a principal causa da Se-
gunda Guerra Mundial?

Os Estados Unidos permaneceram no padrao-ouro durante dois
anos e depois, em 1933-34, abandonaram o padrao-ouro classico
numa va tentativa de sair da depressao. Os cidadaos americanos deixa-
ram de poder resgatar ddlares em ouro e foram mesmo proibidos de
possuir qualquer ouro, tanto no pais como no estrangeiro. Mas os Es-
tados Unidos mantiveram-se, apds 1934, num novo tipo peculiar de
padrao-ouro, no qual o délar, agora redefinido como 1/35 de uma onga
de ouro, era resgatavel em ouro para governos e bancos centrais estran-
geiros. Um vinculo persistente ao ouro manteve-se. Além disso, o caos
monetario na Europa levou o ouro a afluir para o tinico refiigio mone-
tario relativamente seguro, os Estados Unidos.

*Cordell Hull, Memoirs (New York: MacMillan, 1948), p. 81. Ver também Richard N.
Gardner, Sterling-Dollar Conspiracy (Oxford: Clarendon Press, 1956), p. 141.



O que Fez o Governo ao Nosso Dinheiro? 99

O caos e a guerra econdmica desenfreada da década de 1930 sali-
entam uma licdo importante: a grave falha politica (para além dos pro-
blemas econdmicos) no esquema monetario da Escola de Chicago de
Milton Friedman para moedas fzatde flutuagao livre. Pois aquilo que os
friedmanitas fariam — em nome dolivre mercado — seria cortar com-
pletamente todos os lacos com o ouro, deixar o controlo absoluto de
cada moeda nacional nas maos do respectivo governo central, emitindo
papel fiat com curso legal — e depois aconselhar cada governo a per-
mitir que a sua moeda flutuasse livremente em relagao a todas as outras
moedas fat, bem como a abster-se de inflacionar a sua moeda de forma
demasiado escandalosa. A grave falha politica consiste em entregar o
controlo total da oferta monetaria ao estado-nagao e depois esperar e
confiar que o estado se abstenha de usar esse poder. E como o poder
tende sempre a ser usado, incluindo o poder de falsificar legalmente, a
ingenuidade, bem como a natureza estatista, deste tipo de programa de-
veria ser flagrantemente evidente. E assim, a experiéncia desastrosa da
Fase IV, o mundo do papel #at e da guerra econémica nos anos 1930,
levou as autoridades norte-americanas a adoptarem como objectivo
econdmico principal da Segunda Guerra Mundial a restauracao de
uma ordem monetaria internacional viavel, uma ordem sobre a qual
pudesse ser construida uma renascenga do comércio mundial e dos fru-
tos da divisao internacional do trabalho.

5.
FASE V:
BRETTON WOODS E O NOVO PADRAO
DE CAMBIO-OURO (OSE.U.A.) 1945-1968

A nova ordem monetdria internacional foi concebida e depois im-
pulsionada e levada a cabo pelos Estados Unidos numa conferéncia
monetdria internacional em Bretton Woods, New Hampshire, em me-
ados de 1944, e ratificada pelo Congresso em Julho de 1945. Embora o
sistema de Bretton Woods tenha funcionado muito melhor do que o
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desastre da década de 1930, funcionou apenas como um novo recru-
descimento inflacionério do padrao de cimbio-ouro da década de 1920
e — tal como na década de 1920 — o sistema viveu apenas de tempo
emprestado.

O novo sistema era essencialmente o padrao de cambio-ouro da
década de 1920, mas com o délar a substituir de forma brusca a libra
esterlina como uma das “moedas-chave”. Agora, o ddlar, avaliado em
1/35 de uma onga de ouro, passava a ser a tinicamoeda-chave. A outra
diferenca em relacao a década de 1920 era que o ddlar ja ndo era resga-
tavel em ouro para os cidadaos americanos; em vez disso, mantinha-se
o sistema da década de 1930, com o ddlar resgatavel em ouro apenas
para governos estrangeiros e os seus bancos centrais. Nenhum indivi-
duo privado — apenas os governos — tinha o privilégio de resgatar do-
lares na moeda mundial em ouro. No sistema de Bretton Woods, os Es-
tados Unidos piramidavam ddlares (em papel-moeda e em depdsitos
bancérios) sobre o ouro, no qual esses ddlares podiam ser resgatados
pelos governos estrangeiros; enquanto todos os outros governos man-
tinham doélares como a sua reserva basica e piramidavam a sua propria
moeda sobre os délares. E como os Estados Unidos iniciaram o periodo
do pds-guerra com um enorme stock de ouro (aproximadamente 25
mil milhGes de délares), havia ampla margem para a piramidagem de
créditos em délares sobre o ouro. Além disso, o sistema podia funcio-
nar” durante algum tempo porque todas as moedas regressaram ao
novo sistema com as suas paridades anteriores a Segunda Guerra Mun-
dial, a maioria das quais estava fortemente sobrevalorizada em relacao
as suas moedas inflacionadas e depreciadas. A libra esterlina inflacio-
nada, por exemplo, regressou a 4,86 d6lares, embora valesse muito me-
nos do que isso em termos de poder de compra no mercado. Em 1945,
como o dolar estava artificialmente subvalorizado e a maioria das ou-
tras moedas sobrevalorizadas, o délar tornou-se escasso, e 0 mundo so-
freu da chamada “escassez de délares”, que o contribuinte americano
era considerado obrigado a suprir através de ajuda externa. Em suma,
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o excedente de exportactes proporcionado pela subvaloriza¢ao do do-
lar americano deveria ser parcialmente financiado pelo contribuinte
americano sob a forma de ajuda externa.

Havendo bastante margem para inflagao antes de o ajustamento se
fazer sentir, o governo dos Estados Unidos langou-se na sua politica de
inflacdo monetaria continua no pds-guerra, politica essa que tem pros-
seguido despreocupadamente desde entdo. No inicio da década de
1950, a inflagdo americana continua comegou a inverter a maré do co-
mércio internacional. Pois enquanto os Estados Unidos inflacionavam
e expandiam a moeda e o crédito, os principais governos europeus,
muitos deles influenciados por conselheiros monetdrios “austriacos’,
seguiram uma politica monetdria relativamente de “dinheiro forte”
(por exemplo, a Alemanha Ocidental, a Suica, a Franga, a Italia). A Gra-
Bretanha, fortemente inflacionista, foi forcada pelo seu défice em déla-
res a desvalorizar a libra para niveis mais realistas (durante algum
tempo, aproximadamente 2,40 délares). Tudo isto, combinado com a
crescente produtividade da Europa e mais tarde do Japao, levou a défi-
ces continuos na balanga de pagamentos dos Estados Unidos. A medida
que as décadas de 1950 e 1960 avangavam, os Estados Unidos torna-
ram-se cada vez mais inflacionistas, tanto em termos absolutos como
relativos ao Japao e a Europa Ocidental. Mas o controlo classico do pa-
drao-ouro sobre a inflagdo — especialmente a inflacdo americana —
tinha desaparecido. As regras do jogo de Bretton Woods determinavam
que os paises da Europa Ocidental tinham de continuar a acumular d6-
lares como reserva, e até usar esses dolares como base para inflacionar
a sua propria moeda e crédito.

Mas, a medida que as décadas de 1950 e 1960 avancavam, os paises
de moeda mais forte da Europa Ocidental (bem como o Japao) come-
caram a ficar inquietos por serem forcados a acumular délares que,
agora, estavam cada vez mais sobrevalorizados, em vez de subvaloriza-
dos. A medida que o poder de compra e, portanto, o verdadeiro valor
do délar diminuifam, este tornava-se cada vez menos desejado pelos go-
vernos estrangeiros. Ainda assim, estavam presos a um sistema que se
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tornava progressivamente um pesadelo. A reac¢ao americana as quei-
xas europeias, lideradas pela Franca e pelo principal conselheiro mone-
tario de de Gaulle, 0 economista do padrao-ouro classico Jacques Rueff,
foi meramente de desprezo e brusca rejeicao. Os politicos e economis-
tas americanos declararam simplesmente que a Europa estava obrigada
a usar o dolar como sua moeda, que nada podia fazer face aos seus pro-
blemas crescentes e que, por conseguinte, os Estados Unidos podiam
continuar despreocupadamente a inflacionar, seguindo uma politica de
“negligéncia benigna” quanto as consequéncias monetdrias internacio-
nais das suas proprias acgoes.

Mas a Europa tinha a opgao legal de resgatar délares em ouro a 35
doélares por onga. E, a medida que o ddlar se tornava cada vez mais so-
brevalorizado em relagdo as moedas fortes e ao ouro, os governos eu-
ropeus comecaram, de forma crescente, a exercer essa op¢ao. O meca-
nismo de controlo do padrao-ouro comecava assim a entrar em funci-
onamento; consequentemente, o ouro fluiu de forma constante para
fora dos Estados Unidos durante duas décadas ap6s o inicio da década
de 1950, até que o stock de ouro norte-americano diminuiu, nesse pe-
riodo, de mais de 20 mil milhdes para cerca de 9 mil milhdes de délares.

A medida que os délares continuavam a inflacionar sobre uma base
de ouro em declinio, como poderiam os Estados Unidos continuar a
resgatar em ouro os ddlares detidos no estrangeiro — a pedra angular
do sistema de Bretton Woods? Estes problemas nao abrandaram a in-
flacdo continua de délares e de precos nos EUA, nem a politica ameri-
cana de “negligéncia benigna’, que resultou, no final da década de 1960,
num acumular acelerado de nada menos do que 80 mil milhdes de d6-
lares indesejados na Europa (conhecidos como euroddlares).

Para tentar impedir a Europa de resgatar ddlares em ouro, os Esta-
dos Unidos exerceram intensa pressao politica sobre os governos euro-
peus, semelhante — mas numa escala muito maior — a pressao brita-
nica exercida sobre a Franca para que ndo resgatasse os seus volumosos
saldos em libras até 1931. Mas a lei econémica tem, mais cedo ou mais
tarde, forma de alcancar os governos, e foi isso que aconteceu ao go-
verno americano, viciado na infla¢do, no final da década de 1960. O
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sistema de cambio-ouro de Bretton Woods — aclamado pelo esta-
blishment politico e econémico dos EUA como permanente e inexpug-
navel — comecou a desfazer-se rapidamente em 1968.

6.
FASE VI:
O DESMANTELAMENTO DE BRETTON WOODS,
1968-1971

A medida que os ddlares se acumulavam no estrangeiro e o ouro
continuava a sair, os Estados Unidos viam-se cada vez mais em difi-
culdades para manter o preco do ouro a 35 ddlares por onga nos mer-
cados livres de ouro em Londres e Zurique. Trinta e cinco délares por
onga era a pedra angular do sistema, e, embora aos cidadaos america-
nos fosse vedado desde 1934 possuir ouro em qualquer parte do
mundo, outros cidadaos gozavam da liberdade de possuir ouro em
lingote e em moeda. Assim, uma das formas de os europeus converte-
rem individualmente os seus délares em ouro era venderem os seus
délares por ouro a 35 délares por onga no mercado livre do ouro. A
medida que o ddlar continuava a inflacionar e a desvalorizar-se, e os
défices da balanga de pagamentos dos Estados Unidos persistiam, os
europeus e outros cidadaos particulares comegaram a acelerar as suas
vendas de ddlares por ouro. Para manter o délar a 35 ddlares por onga,
0 governo americano via-se obrigado alibertar ouro do seu stockcada
vez mais reduzido, a fim de sustentar o preco de 35 ddlares em Lon-
dres e Zurique.

Uma crise de confianga no délar nos mercados livres de ouro levou
os Estados Unidos a efectuar uma alteracdo fundamental no sistema
monetario em Marc¢o de 1968. A ideia era impedir que o incomodo
mercado livre de ouro voltasse alguma vez a por em perigo o arranjo de
Bretton Woods. Assim nasceu o “mercado de ouro de dois niveis” [ two-
tier]. A ideia era que o mercado livre de ouro podia ir pelo cano abaixo;
estaria estritamente isolado da verdadeira ac¢do monetaria nos bancos
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centrais e nos governos do mundo. Os Estados Unidos deixariam de
tentar manter o preco do ouro no mercado livre a 35 dolares; passariam
a ignora-lo, e eles e todos os outros governos concordariam em manter
para sempre o valor do délar a 35 ddlares por onga. Os governos e ban-
cos centrais do mundo deixariam doravante de comprar ouro ao mer-
cado “externo” e de vender ouro a esse mercado; dali em diante, o ouro
circularia apenas como ficha de troca entre bancos centrais, e as novas
reservas de ouro, o mercado livre do ouro ou a procura privada de ouro
seguiriam o seu proprio curso, completamente separados dos arranjos
monetarios mundiais.

Paralelamente, os EUA pressionaram fortemente pelo lancamento
de um novo tipo de reserva mundial em papel, os Direitos Especiais de
Saque [Special Drawing Rights| (SDRs), que se esperava viessem even-
tualmente a substituir por completo o ouro e a servir como nova moeda
mundial em papel, a ser emitida por um futuro Banco de Reserva Mun-
dial; se um tal sistema viesse algum dia a ser estabelecido, entao os EUA
poderiam inflacionar sem limites, em colaboragdo com outros gover-
nos do mundo (o tnico limite seria entdo o fenémeno desastroso de
uma hiperinflacgdo mundial e o colapso da moeda mundial em papel).
Mas os SDRs, combatidos intensamente, como tém sido, pela Europa
Ocidental e pelos paises de “moeda forte”, foram até agora apenas um
pequeno suplemento as reservas monetdrias americanas e as de outros
paises.

Todos os economistas pro-papel, dos keynesianos aos friedmani-
tas, estavam entdo confiantes de que o ouro iria desaparecer do sis-
tema monetdrio internacional; desligado do seu “apoio” pelo délar,
todos estes economistas previram com seguranga que o preco do ouro
no mercado livre cairia em breve abaixo dos 35 ddlares por onga, des-
cendo mesmo até ao preco “industrial’, ndo-monetario, estimado em
10 ddlares por onga. Em vez disso, o preco livre do ouro, nunca infe-
rior a 35 ddlares, manteve-se consistentemente acima desse nivel e, no
inicio de 1973, tinha atingido cerca de 125 ddlares por onga — uma
cifra que nenhum economista pré-papel teria considerado possivel
ainda um ano antes.
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Longe de estabelecer um novo sistema monetdrio permanente, o
mercado de ouro a dois niveis limitou-se a comprar alguns anos de
tempo; a inflagdo e os défices americanos prosseguiram. Os eurodd-
lares acumularam-se rapidamente, o ouro continuou a sair, e o prego
mais elevado do ouro no mercado livre revelou simplesmente a cres-
cente perda de confianga mundial no délar. O sistema a dois niveis
avancgou rapidamente para a crise e para a dissolu¢ao final de Bretton
Woods.*

7.
FASE VII:
O FIM DE BRETTON WOODS:
MOEDAS FIAT FLUTUANTES,
AGOSTO - DEZEMBRO DE 1971

A 15 de Agosto de 1971, ao mesmo tempo que o Presidente Nixon
impds um congelamento de pregos e saldrios numa tentativa va de con-
ter a inflagdo galopante, o Sr. Nixon pds também fim de forma abrupta
ao sistema de Bretton Woods do pds-guerra. Quando os bancos cen-
trais europeus ameacaram finalmente resgatar uma parte consideravel
das suas reservas inflacionadas de ddlares por ouro, o Presidente Nixon
rompeu totalmente com o ouro. Pela primeira vez na historia ameri-
cana, o délar tornou-se completamente f7af, totalmente sem lastro em
ouro. Até mesmo o vinculo ténue com o ouro, mantido desde 1933, foi
agora cortado. O mundo foi mergulhado no sistema #atdos anos trinta
— e ainda pior, pois agora até o ddlar deixou de estar ligado ao ouro.
No horizonte, surgia o espectro temido de blocos cambiais, desvalori-
zagdes concorrenciais, guerra econdmica, e o colapso do comércio e do
investimento internacionais, seguido da depressao mundial que daf ad-
viria.

*Sobre o mercado de ouro a duas velocidades, ver Jacques Rueff, 7he Monetary Sin of
the West (New York: MacMillan, 1972).
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Que fazer? Tentando restaurar uma ordem monetaria internacio-
nal sem um vinculo ao ouro, os Estados Unidos conduziram o mundo
a0 Acordo Smithsonian, a 18 de Dezembro de 1971.

8.
FASE VIII:
O ACORDO DE SMITHSONIAN,
DEZEMBRO DE 1971-FEVEREIRO DE 1973

O Acordo de Smithsonian, saudado pelo Presidente Nixon como o
“maior acordo monetdrio da histéria do mundo’, era ainda mais fragil
e insustentavel do que o padrao de cambio-ouro da década de 1920 ou
do que Bretton Woods. Pois, mais uma vez, os paises do mundo com-
prometeram-se a manter taxas de cambio fixas, mas desta vez sem ouro
ou moeda mundial que desse respaldo a qualquer moeda. Além disso,
muitas moedas europeias foram fixadas em paridades subavaliadas em
relagao ao ddlar; a tinica concessao dos EUA foi uma pequena desvalo-
rizacao da taxa oficial do ddlar para 38 ddlares por onga. Mas, sendo
demasiado pequena e demasiado tardia, esta desvaloriza¢ao teve im-
portancia ao violar um ciclo interminavel de proclamagoes oficiais
americanas, que haviam prometido manter a taxa dos 35 ddlares para
sempre. Agora, finalmente, o preco de 35 ddlares era implicitamente
reconhecido como nao estando gravado em tdbuas de pedra.

Era inevitavel que as taxas de cambio fixas, mesmo com margens
de flutua¢do mais amplas acordadas, mas sem um meio de troca mun-
dial, estivessem condenadas a uma rapida derrota. Isto era especial-
mente verdade dado que a inflacdo americana da moeda e dos precos,
o declinio do dodlar e os défices da balanca de pagamentos continuavam
sem controlo.

A oferta inchada de eurodélares, combinada com a continuagao da
inflagdo e a remogao do respaldo em ouro, fez subir o prego do ouro no
mercado livre para 215 délares por onga. E, a medida que a sobrevalo-
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riza¢ao do ddlar e a subavaliacao das moedas fortes europeias e japo-
nesa se tornavam cada vez mais evidentes, o dolar acabou por se des-
moronar nos mercados mundiais durante os meses de panico de Feve-
reiro-Margo de 1973. Tornou-se impossivel para a Alemanha Ociden-
tal, Suica, Franca e os outros paises de moeda forte continuarem a com-
prar dolares para sustentar o ddlar a uma taxa sobrevalorizada. Em
pouco mais de um ano, o sistema de Smithsonian de taxas de cambio
fixas sem ouro desfez-se nos rochedos da realidade econémica.

9.
FASE IX:
MOEDAS FIAT FLUTUANTES,

MARCO DE 1973-¢

Com o colapso do ddlar, o mundo voltou a mudar para um sistema
de moedas f7at flutuantes. Dentro do bloco da Europa Ocidental, as ta-
xas de cambio foram atadas entre si, e os Estados Unidos voltaram a
desvalorizar simbolicamente a taxa oficial do délar para 42 délares por
onga. A medida que o délar cafa nos mercados de cAmbio estrangeiros
de dia para dia, e 0 marco alemao, o franco suico e o iene japonés su-
biam vertiginosamente, as autoridades americanas, apoiadas pelos eco-
nomistas friedmanitas, comecaram a pensar que este era o ideal mone-
tario. E verdade que os excedentes de ddlares e as crises repentinas da
balanca de pagamentos nao afligem o mundo sob taxas de cambio flu-
tuantes. Além disso, as empresas exportadoras americanas comegaram
arejubilar com a queda do délar, que tornava os bens americanos mais
baratos no estrangeiro, beneficiando por isso as exportacdes. E verdade
que os governos continuaram a interferir nas flutua¢des cambiais (flu-
tuagdes “sujas” em vez de “limpas”), mas no geral parecia que a ordem
monetaria internacional se tinha desintegrado numa utopia friedma-
nita.

Mas cedo se tornou claro que nem tudo estd bem no actual sistema
monetdrio internacional. O problema a longo prazo é que os paises de
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moeda forte nao vao ficar sentados indefinidamente a ver as suas moe-
das tornarem-se mais caras e as suas exportacdes prejudicadas em be-
neficio dos concorrentes americanos. Se a inflacio americana e a des-
valoriza¢ao do délar continuarem, em breve vao passar as desvaloriza-
¢Oes competitivas, aos controlos cambiais, aos blocos monetdrios e a
guerra econdmica dos anos 30. Mas mais imediato é o outro lado da
moeda: o facto de que a desvalorizacao do ddlar significa que as impor-
tacoes americanas se tornam muito mais caras, os turistas americanos
sofrem no estrangeiro, e as exportagdes baratas sao rapidamente absor-
vidas pelos paises estrangeiros, fazendo subir os precos das exportacdes
no mercado interno (por exemplo, a inflagao dos precos do trigo e da
carne nos EUA). Assim, os exportadores americanos podem de facto
beneficiar, mas apenas a custa do consumidor americano assolado pela
inflacdo. A incerteza paralisante das rapidas flutuagdes cambiais tor-
nou-se dolorosamente clara para os americanos com a queda rapida do
dodlar nos mercados cambiais em Julho de 1973.

Desde que os EUA abandonaram completamente o ouro em
Agosto de 1971 e instituiram o sistema friedmanita de moeda fatflutu-
ante em Marco de 1973, os Estados Unidos e o mundo tém sofrido o
mais intenso e prolongado surto de inflagdo em tempo de paz da histo-
ria do mundo. Deve ser evidente neste momento que isto dificilmente
¢ uma coincidéncia. Antes de o ddlar ter sido desligado do ouro, keyne-
sianos e friedmanitas, cada um a sua maneira devotados ao papel-mo-
eda fiat, previam com confianca que, uma vez estabelecida a moeda fat,
o preco de mercado do ouro cairia rapidamente para o seu nivel nao
monetario, entdo estimado em cerca de 8 délares por onga. No seu des-
prezo pelo ouro, ambos os grupos sustentavam que era o poderoso dé-
lar que sustentava o prego do ouro, e nao o contrario. Desde 1971, o
preco de mercado do ouro nunca esteve abaixo do antigo preco fixo de
35 ddlares por onga, e quase sempre esteve muito acima. Quando, du-
rante os anos 50 e 60, economistas como Jacques Rueff pediam um pa-
drao-ouro a um prego de 70 délares por onga, esse preco era conside-
rado absurdamente alto. Actualmente, parece ainda mais absurda-



O que Fez o Governo ao Nosso Dinheiro? 109

mente baixo. O preco muito mais elevado do ouro é um sinal da dete-
rioragao calamitosa do délar desde que os economistas “modernos” le-
varam a melhor e toda a liga¢ao ao ouro foi removida.

E agora mais do que evidente que o mundo se cansou da inflagio
sem precedentes, nos EUA e em todo o mundo, desencadeada pela era
das moedas fatflutuantes inaugurada em 1973. Estamos também exaus-
tos da extrema volatilidade e imprevisibilidade das taxas de cambio. Esta
volatilidade é consequéncia do sistema de moedas fiaf nacionais, que
fragmentou o dinheiro mundial e acrescentou instabilidade politica arti-
ficial a incerteza natural do sistema de precos de mercado livre. O sonho
friedmanita da moeda fat flutuante jaz em ruinas, e ha um desejo com-
preensivel de regressar a um dinheiro internacional com taxas de cimbio
fixas.

Infelizmente, o padrao-ouro classico esta esquecido, e o objectivo fi-
nal da maioria dos lideres americanos e mundiais é a velha visao keyne-
siana de um padrao-papel fiar mundial, uma nova unidade monetaria
emitida por um Banco de Reserva Mundial (WRB). Seja essa nova mo-
eda denominada “bancor” (proposta por Keynes), “unita” (proposta
pelo responsavel do Tesouro americano durante a Segunda Guerra Mun-
dial, Harry Dexter White), ou “phoenix” (sugerida pelo 7he Economis),
é irrelevante. O ponto vital é que tal moeda fatinternacional, embora de
facto livre de crises de balanga de pagamentos (visto que o WRB poderia
emitir quantos bancors quisesse e fornecé-los ao pais da sua escolha),
abriria caminho para uma inflacdio mundial ilimitada, sem controlo por
crises de balanca de pagamentos ou por quedas das taxas de cambio. O
WRB seria entdo o determinante todo-poderoso da oferta monetdria
mundial e da sua distribui¢ao nacional. O WRB poderia e iria sujeitar o
mundo aquilo que acredita ser uma inflacao sabiamente controlada. In-
felizmente, entdo nao haveria nada que se opusesse ao cataclismo econd-
mico inimaginavel de uma hiperinflagdo mundial descontrolada. Nada,
isto é, excepto a duvidosa capacidade do WRB de ajustar finamente a
economia mundial.
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Enquanto uma unidade monetaria mundial e um banco central
mundial permanecem o objectivo final dos lideres mundiais de orienta-
¢ao keynesiana, o objectivo mais realista e proximo € o regresso a um
esquema glorificado de Bretton Woods, mas desta vez sem o controlo de
qualquer lastro em ouro. Ja os principais bancos centrais do mundo estao
a tentar coordenar” as politicas monetarias e econdmicas, harmonizar
as taxas de inflacdo e fixar as taxas de cambio. A ofensiva militante por
uma moeda fat europeia emitida por um banco central europeu parece
prestes a ter éxito. Este objectivo esta a ser vendido ao publico crédulo
através da alegacao falaciosa de que um mercado comum europeu de co-
mércio livre (CEE) exige necessariamente uma burocracia europeia su-
pranacional, uma uniformidade fiscal em toda a CEE, e, em particular,
um banco central europeu e uma moeda f7af europeia. Uma vez alcan-
cado este objectivo, uma coordenagao mais estreita com a Reserva Fede-
ral e outros grandes bancos centrais vai seguir imediatamente. E nessa
altura, podera um banco central mundial estar longe de vista? A menos
que se atinja esse objectivo final, poderemos em breve ser atirados para
mais um Bretton Woods, com todas as crises da balanca de pagamentos
e a Lei de Gresham que acompanham as taxas de cambio fixas num
mundo de moedas f7at.

Ao encararmos o futuro, o progndstico para o délar e para o sistema
monetdrio internacional é de facto sombrio. Até que e a menos que re-
gressemos ao padrao-ouro classico a um prego realista do ouro, o sistema
monetario internacional estd condenado a oscilar entre taxas de cambio
fixas e flutuantes, com cada sistema a apresentar problemas insoltveis, a
funcionar mal e, finalmente, a desintegrar-se. E a alimentar essa desinte-
gracdo vai estar a continua inflagdo da oferta de ddlares e, portanto, dos
pregos americanos, que nao mostra sinais de abrandamento. A perspec-
tiva para o futuro € uma inflagao acelerada, e eventualmente descontro-
lada, no mercado interno, acompanhada por um colapso monetario e
por guerras econdmicas no estrangeiro. Este prognéstico s6 vai poder ser
alterado por uma mudangca drastica do sistema monetdrio americano e
mundial: pelo regresso a um dinheiro-mercadoria de mercado livre,
como o ouro, e pela remogao total do governo da esfera monetaria.



Posfacio

Rothbard publicou o seu grande tratado de economia, Man, Eco-
nomy; and State,em 1962, um ano antes da primeira edi¢ao do presente
livro. Nesse tratado, Rothbard utilizou o método praxeoldgico formu-
lado pelo seu mentor Ludwig von Mises para derivar, passo a passo,
todo o sistema da teoria econdmica a partir do facto indiscutivel de que
os seres humanos agem — isto é, empregam meios para alcangar fins
— e de um punhado de outras verdades auto-evidentes sobre a reali-
dade. Ao fazé-lo, Rothbard preencheu varias lacunas importantes na
exposicao da teoria econdmica no préprio tratado de Mises, Human
Action. Mas, surpreendentemente, o préprio Rothbard deixou uma la-
cuna gritante na teoria econdmica ao nao fornecer um relato sistema-
tico da origem do dinheiro #at. Com efeito, Rothbard limitou a sua dis-
cussao sobre o dinheiro fafa uma curta secgao de andlise da hiperin-
flacdo, na qual o dinheiro f7af se assume ja como estabelecido por um
estado nacional ou mundial.**

A atengdo reduzida dada a andlise do dinheiro ffat em Man, Eco-
nomy; and State, contudo, nao resultou de um descuido involuntario
por parte de Rothbard. Antes, é atribuivel as circunstancias em torno
da publica¢ao de Man, Economy; and State. Em suma, os revisores re-
crutados pela Volker Fund, a fundagio libertaria que concedeu a

**Murray N. Rothbard, Man, Economy; and State: A Treatise on Economic Principles
with Power and Market, 2.2 ed. académica (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute,
2009), pp. 1018-1021.
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Rothbard o subsidio para escrever o livro, consideraram que o seu ma-
nuscrito era simultaneamente demasiado longo e demasiado radical
para ser aceite por uma editora convencional. Rothbard foi, assim, for-
cado a condensar multiplos capitulos sobre a teoria do intervencio-
nismo — a parte mais radical do manuscrito — num tnico capitulo in-
titulado “The Economics of Violent Intervention in the Market?>
Dado que a imposi¢ao do dinheiro #até a culminagao do programa de
intervencao estatal na economia de mercado, o tema é naturalmente
abordado nesta sec¢ao do livro e foi sujeito a cortes substanciais, a par
de outras interven¢des monetarias como a expansao do crédito banca-

rio e o ciclo econdmico.

A omissao de uma explica¢do sobre o desenvolvimento do dinheiro
fiat foi significativa porque economistas austriacos anteriores tinham
ou negado categoricamente que tal dinheiro pudesse existir, ou admi-
tido a sua existéncia como mera possibilidade tedrica, sem analisarem
o processo histdrico que conduziria logicamente ao seu aparecimento.
Por exemplo, Carl Menger, o fundador da Escola Austriaca de econo-
mia, considerava “bastante evidente” que, se a mercadoria monetdria
deixasse de ser ttil para fins industriais, a sua capacidade para servir
como dinheiro “desapareceria imediatamente”* O economista brita-
nico e adepto inicial da Escola Austriaca, Philip Wicksteed, argumen-
tava que o governo poderia, no maximo, alcangar uma circulagao limi-
tada e instavel de notas inconvertiveis em papel, a par do dinheiro em
ouro, aceitando-as como pagamento de impostos.”” Friedrich Wieser,
um dos primeiros protegidos de Menger, reconheceu que o dinheiro
em papel, “para o qual o hébito de aceitagdo em massa [tinha] sido his-
toricamente formado’, desempenharia a fun¢ao de dinheiro, mas nao

51bid., pp. 875-1041.

Carl Menger, Principles of Economics, trad. James Dingwall e Bert F. Hoselitz (Au-
burn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 2007), p. 320.

*"Philip Wicksteed, 7he Common Sense of Political Economy and Selected Papers and
Reviews on Economic Theory; ed. Lionel Robbins, vol. 2 (Londres: Routledge and
Kegan Paul, 1933), pp. 618-623.
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explicou como tal hdbito de aceitacdo em massa poderia ser inicial-
mente formado.”® Mises admitia que “se pode razoavelmente assumir”
que o dinheiro fiat poderia existir, mas deixava a histéria econémica a
determinagao de saber se alguma vez um episédio de dinheiro fatteria
de facto ocorrido.”

E raro que um economista ou académico de qualquer disciplina re-
vele um avango tedrico importante numa obra escrita para o grande
publico. Mas foi exactamente isso que Rothbard fez neste livro. Reco-
nhecendo que a sua discussao sobre o dinheiro fatno seu tratado nao
analisava as condi¢Oes da sua emergéncia, Rothbard apresenta aqui
uma teoria historicolégica que explica como uma série de intervengdes
concretas conduz a uma degradacgao progressiva do dinheiro, desde
uma unidade de peso de uma mercadoria de mercado até um nome
desencarnado que o governo pode associar, praticamente, a qualquer
item que escolha — tudo isto mantendo o “hdbito de aceitacdo em
massa’.

Hé fortes indicios de que Rothbard acreditava ter apresentado neste
livro uma explicagao satisfatdria para a existéncia do dinheiro fat Em
Power and Market, um livro publicado em 1970, Rothbard apresen-
tou a analise completa do intervencionismo que havia sido abreviada
em Man, Economy; and Stafe,com uma Unica e ﬂagrante omissao: uma
analise das intervengdes na esfera monetaria. Podemos, pois, concluir
razoavelmente que Rothbard considerava ter tratado satisfatoriamente
as questoes relacionadas com o dinheiro fiate com a expansao do cré-
dito e o ciclo econdmico sete anos antes, neste livio e em Americas
Great Depression, respectivamente.

*$Friedrich von Wieser, Social Economics, trad. A. Ford Hinrichs (Londres: George
Allen and Unwin, 1927), pp. 271-272.

*Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Economics, ed. académica (Au-
burn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1998), p. 426.

%Rothbard, Man, Economy; and State with Power and Market, pp. 1047-1369.
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A teoria de Rothbard sobre o desenvolvimento légico do dinheiro
fiat esta exposta na Parte II deste livro, “A Intromissao do Governo no
Dinheiro” (pp. 61-91). Aqui, Rothbard assinala que a fome insaciavel
do governo por receitas, combinada com os limites a sua capacidade de
tributar, leva-o a procurar fundos adicionais através da criacao de mo-
eda — isto é, inflacdo. Em suma, “os governos sao inerentemente infla-
cionistas” (p. 82). A teoria de Rothbard explica a logica que levou, his-
toricamente, 0 governo a remover, passo a passo, os limites ao seu po-
der de inflacionar, comegando com a apropriagao do monopdlio da cu-
nhagem, o que lhe permitiu substituir o nome natural da unidade mo-
netaria — definido em termos de peso — por um nome especial (por
exemplo, ddlar, marco ou franco), sem qualquer referéncia a essa qua-
lidade objectiva de peso. A mudanga de nome foi crucial para facilitar a
desvalorizacao e multiplicacdo das moedas metalicas mantendo inalte-
rado o seu valor facial.

Uma vez iniciado, cada passo no processo de intervencao moneta-
ria facilitou violagdes adicionais do dinheiro sélido que intensificaram
o poder do governo para inflacionar a oferta monetaria. Ao mesmo
tempo, a resisténcia publica a esse processo foi sistematicamente redu-
zida, a medida que as pessoas se mostravam cada vez mais inclinadas a
encarar o nome da unidade monetdria e a sua incorporagao numa mo-
eda desvalorizada ou num titulo de crédito como dinheiro propria-
mente dito. Esta propensao do ptblico foi fortemente reforcada pela in-
troducao da banca de reservas fracciondrias e pelos panicos bancérios
recorrentes que ela gerava. Quando rebentava um panico, o governo
acorria a conceder aos bancos o privilégio legal de suspender o reem-
bolso em ouro dos depdsitos dos seus clientes, enquanto deixava as no-
tas bancdrias irredimiveis a circular como meio geral de troca. Os pani-
cos bancdrios e suspensoes recorrentes acabaram por induzir o piblico
em erro, levando-o a encarar os titulos de crédito representados por no-
tas e depdsitos bancdrios como dinheiro propriamente dito e os seus
proprios depdsitos em ouro como reservas dos bancos a “sustentar” o
dolar.
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O estabelecimento de um banco central, propriedade do governo
ou por ele privilegiado e dotado do monopdlio da emissao de notas
bancdrias, veio reforcar ainda mais a crenca de que o dinheiro era o ti-
tulo em papel denominado em “ddlares” e nao o peso de ouro que de-
finia o délar. A partir dai, foi um pequeno passo até romper completa-
mente o vinculo entre o ouro e o ddlar ou “abandonar o padrao-ouro”
sem afectar o “habito de aceitagdo em massa” do délar como meio geral
de troca.

Rothbard derivou assim, a partir de padrdes sucessivos de ac¢ao in-
dividual, um relato légico de como o dinheiro f7af emergiu historica-
mente como um nome puro, monopolizado pelo governo, com poder
ilimitado de o afixar a um item praticamente sem valor como o papel
ou bitsde cédigo digital.

Joseph T. Salerno
Auburn, Alabama
Fevereiro de 2024
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