6
O BIMETALISMO REVISITADO!

Através de toda a histéria documentada, os sistemas monetarios
tém—se geralmente baseado num bem de consumo fisico. Os metais
tém sido os mais geralmente usados e, acima de todos, os metais pre-
ciosos prata e ouro. Entre eles, «<a prata constituia a quase totalidade
da moeda metélica circulante da Europa» até aos finais do século x1x
pelo menos (Martin, 1977, p. 642) e também da India e de outras
zonas da Asia. O ouro era muito menos usado e fundamentalmente
em transaccoes de elevado valor.

A taxa de cambio entre a prata e o ouro era por vezes especificada
pelas autoridades, outras vezes deixada ao mercado. Se se especifi-
cava a taxa legal, o resultado era um sistema bimetdlico (como des-
crito no capitulo 3), em que uma casa da moeda auforizada estava
preparada para, a pedido de qualquer um, transformar tanto a prata
como o oure em moedas de valor facial determinado e, a pedido, de
peso e proporgio da liga especificados (cunhagem livre). Normal-
mente havia uma pequena taxa sobre cunhagem para cobrir os
custos da cunhagem, embora por vezes, como na Gra-Bretanha e nos
Estados Unidos, essa taxa néo existisse. A relagéo legal entre os pre-
¢os era determinada pelos pesos fixados para as moedas de prata e
de ouro. Por exemplo, desde 1837 até a Guerra Civil, o délar de ouro
dos Estados Unidos era definido como sendo igual a 23,22 grios de
ouro puro e o délar de prata como sendo igual a 371,25 gréos de prata
pura — ou os graos de prata 15,988 vezes os grios de ouro, arredon-
dados em linguagem corrente para uma relacéo de 16 para 1.

! Agradeco os valiosos comentdrios sobre verstes anteriores a Angela Redish,
Hugh Rockoff e Anna J. Schwartz. Beneficiei ainda muitissimo com os comentdrios
pormenorizados dos editores do Journal of Economic Perspectives. .
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Uma forma rigorosamente equivalente de definir um padr&o bi-
metélico é em termos de um compromisso governamental de comprar
quer ouro quer prata a um prego fixo em dinheiro designado por
moeda corrente. No exemplo dos Estados Unidos, os precos corres-
pondentes fixados eram 20,67 délares por onga fina de ouro e 1,29
délares por onca fina de pratal. Este continuou a ser o preco legal do
ouro até 1933, quando o presidente Franklin Delano Roosevelt o su-
biu por fases, acabando por o fixar em 35 délares por onca no princi-
pio de 1934. Assim permanecen até ser aumentado para 42,22 déla-
res no inicio de- 1973, preco a que ainda haje as reservas de ouro do
Governo dos Estados Unidos sdo valorizadas contabilisticamente,
embora o preco de mercado seja correntemente (1991) cerca de nove
vezes superior ao preco oficial.

Embora tanto a prata como o ouro pudessem ser legalmente usa-
dos como dinheiro, na prética (como foi explicado no capftulo 3) ape-
nas um dos metais poderia ser usado desta forma. Para além do seu
uso como dinheiro, tanto a prata como o ouro tdm importantes utili-
zagtes nédo monetdrias ou de mercado, para joalharia e para finalida-
des industriais. Quando a rela¢do de precos de mercado diferia subs-
tancialmente da relacfio legal, o inico metal que era levado 4 Casa da
Moeda para ser cunhado era o que era mais barato ao preco de mer-
cado que a relagéo legal. Por exemplo, se 1 ong¢a de ouro era vendida
no mercado pela mesma quantidade de délares que 15,5 oncas de
prata quando arelacdiolegal erade 16 para 1, quem tivesse prata, em
vez de levar a prata directamente 4 Casa da Moeda, fazia melhor
negécio se trocasse a sua prata por ouro a relagio do mercado e de-
pois levasse o ouro & Casa da Moeda.

A situagéo nos Estados Unidos desde 1837 até a4 Guerra Civil era
mais ou menos a acima descrita: a relagdo legal era de 16 para 1, a
relacéo domercado erade 15,5 para 1. O resultado era que os Estados
Unidos estavam efectivamente num padrio-ouro. A prata podia ser
ainda usada para moedas mais leves e de menor importéncia (moe-
das que continham menos prata que a que, ao preco legal, perfazia o
valor facial da moeda) e para transac¢ées monetarias internacionais,
mas acima do par e néo ao par.

A partir do inicio da década de 1870, a maioria dos paises desen-
volvidos, incluindo os Estados Unidos em 1879, mudaram para um

'Trata—se de pregos arredondados. Uma onga fina de ouro tem 480 grios, por isso

o preco legal exacto do ouro era 480/23,22, ou 20,6711835... délares e o da prata era
480/371,25, ou seja, 1,2929... délares.
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padrio—ouro monometélico, isto é, um padréo em que apenas 0 preco
do ouro era fixado legalmente. Isto deixou, dos paises mais populo-
sos, apenas a india e a China apoiadas fundamentalmente na prata.
A prata ainda era usada noutros locais, mas apenas para cunhagem
menor. Depois da primeira guerra mundial, a ligagéo entre moeda~ e
ouro foi—se tornando progressivamente mais frouxa, com um padra_o
divisas—ouro — um compromisso dos Governos de resgatar o seu di-
nheiro ou por ouro ou por uma moeda estrangeira que fosse ‘resgaté-
vel em ouro — a substituir, por norma, o padrido—ouro integral.
Depois da segunda guerra mundial, o acordo de Bretton Woods, ao es-
tabelecer o Fundo Monetario Internacional, deu ao ouro um pEl’.pf?,l
ainda menor, sendo a convertibilidade em ouro apenas necessaria
para os Estados Unidos e apenas para fins externos. Esta ligagéo
final foi terminada pelo presidente Richard Nixon em 15 de Agosto
de 1971 gquando, em caldo monetdrio, «fechou a janela do ouro», ao
recusar respeitar o compromisso dos Estados Unidos ao abrigo do
acordo do Fundo Monetario Internacional de vender ouro a banco§
centrais estrangeiros a 35 délares a onga. Desde entéo, todos os pai-
ses mais desenvolvidos adoptaram um padréo de pape]—mpeda incon-
vertivel ou padréo fiat, nio como uma medida temporéria de emer-
géncia mas como sistema que se pretende seja permanente. Um tql
sistema monetdrio fiet mundial ndo tem qualquer precedente histé-
rico. '

Até ao momento presente, o sistema monetario fint tem sido carac-
terizado por grandes flutuacfes nos niveis de pregos, taxas de juros
e taxas de cambio, conforme as na¢des mais desenvolvidas t‘:em ten-
tado aprender como navegar nestas dguas desconhecidas, tém ten-
tado encontrar uma ancora diferente da conversdo num bem de
consume para o nivel de precos. Se o sistema fiat conduziré a resul-
tados aceitaveis — e, se assim for, quando — permanece uma ques-
tdo em aberto, a qual é examinada no capitulo 10. Daqui que uma
analise do que talvez seja 0 mais comum e dos mais antigos sastgamas
mundiais, o bimetalismo, tenha um interesse mais que higtonco.

Num artigo de 1936 intitulado «O Bimetalismo Reconsiderado»,
Lewis Froman escreveu: «Os economistas em geral estdo quase una-
nimemente de acordo em que o bimetalismo n&o proporciona um sis-
tema monetario satisfatério» (p. 55). Até ha pouco tempo, eu compar-
tilhava deste ponto de vista, o qual, creio, continua a ser o ponto de
vista convencional dos economistas monetdrios: nomeadamente, gue
o bimetalismo é um sistema monetario instével e pouco satisfatg’)rio
que engloba frequentes desvios entre sistemas monometalicos
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alternativos; que o monometalismo é preferivel e que 0 monometalis-
mo do ouro é preferivel ao monometalismo da prata’.

Nodecurso das investigactes feitas sobre a histéria monetéaria dos
Estados Unidos durante o século xx para os capitulos 3, 4 e 5, des-
cobri, para minha grande surpresa, que o ponto de vista convencio-
nal € diibio, se néo completamente errado, no que diz respeito tanto
a superioridade do monometalismo sobre o bimetalismo quanto  su-
perioridade do monometalismo ouro sobre o monometalismo prata.

[

Experiéncia histérica

No seu Relatério do Tesouro sobre o Estabelecimento da Casa da
Moeda de 1791, no qual recomendava a adopgdo de um padrio bime-
téalico, Alexander Hamilton ([1791] 1969, pp. 167-168) escreveu:
«Talvez se possa dizer que talvez o ouro, em certos sentidos, tem mais
estabilidade que a prata: dado que, por ser de valor superior, se te-
nham tido menos liberdades com ele, na regulamentacéo de diferen-
tes paises. O seu padrio tem—se mantido mais uniforme e, noutros
aspectos, tem sofrido menos alteracgdes; por néo ser tanto um artigo
de comércio, [...] tem menos possibilidade de ser influenciado por
circunsténcias de procura comercial.»

! Niio € fdeil documentar que este continua a ser ¢ ponto de vista convencional,
visto que poucos livros de estudo contemporineos sobre dinheiro ou sobre macroeco-
nomia mencionam sequer o bimetalismo. Tém guase todos alguma referéneia ao
padrio—ouro mas geralmente partem do principio de que que um padrio—ouro é o
tinico tipo de padrio debens que necessita de ser referido. Examinei sete conhecidos
textos monetdrios e macroeconémicos, com datas que vio de 1968 a 1986. 86 dois
mencionam um padrio bimetdlco; s6 08 menos recentes tdm uma andlise racional
dassuagvantagensedesvantagens, eistonumanotade rodapé, em que serefere que
«a critica do sistema [bimetalismo] ests sem divida mais que feita» (Culbertson,
1968, p. 133n). Examinei igualmente sete textos sobre a histéria econémica ameri-
cana, datados de 1964 a 1987. Todos analisam a utilizacio de diversos bens de con-
sumo como padrdes monetdrios, o bimetalismo e a transferéncia para um padrio-
—ouro. Contudo, a abordagem geral é estritamente factual e, com uma tinica excep-
¢80, convencional. Por exemplo, o texto mais recente (e, creio, omais geralmente usa-
do) afirma sem ecomentdrios: «O bimetalismo é um sistema metélico fraco para ser
utilizado, porque os dois metais flutuam constantemente em prego um contra o ou-
tro, com resultados estranhos» e «A prata foi afastada da circulagfo pelo aumento das
ofertas de ouro nas décadas de 1840 e 1850 [...] Daf que, em 1873, a Lei de Cunha-
gem omitisse qualquer cldusula para a reintegragio da cunhagem de délares de
prata» (Hughes, 1987, pp. 175-176, 360).
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Nio obstante, Hamilton escolheu o bimetalismo pelas razdes
puramente pragméticas de que a prata era o metal de uso mais cor-
rente, a maioria das moedas metélicas nos treze Estados originais
era de prata, sob a forma de moedas estrangeiras e o ouro era raro.
Escolheu uma relacio de 15 para 1 porgue essa era, ao tempo, a re-
la¢do do mercado, embora reconhecendo também que a relagéo es-
tava sujeita a variacies e fazendo pressdo para que «se deve tomar
cuidado para regulamentar a propor¢io entre [0s metais], vigiando
o seu valor comercial médio» ([1791] 1969, p. 168). Muito em breve,
contudo, a relagdo de mercado subiu, nivelando—se com a relagéo
legal em Franga de 15,5 para 1. O Congresso néo prestou atencéo &
recomendacio de Hamilton e deixou a relacdo legal em 15 para 1 até
1834. Em resultado, a prata tornou~se no padréo de facto até 1834,
guando o Congresso alterou a relacéo legal para 16 para 1, e o ouro
tornou—se no padrdo de facto desde entdo até & Guerra Civil. Em
1862, o resgate do dinheiro por moeda metalica foi suspenso e um di-
nheiro puramente fiaf, popularmente conhecido por folhas verdes,
foi emitido para ajudar a financiar a guerra. A lei de cunhagem de
1873 acabou com a livre cunhagem da prata e limitou o seu estatuto
de moeda corrente, de forma que, quando a reintegragio (a conver-
tibilidade da moeda corrente em moeda metalica) foi levada a efeito,
em 1879, foi feita com base no ouro. Isto, por sua vez, desencadeou o
movimento a favor da prata livre das décadas de 1880 ¢ 1890, o gual
culminou com a campanha presidencial de William Jennings Bryan
em 1896, com o lema de 16 para 1.

A experiéncia dos Estados Unidos ajudou sem didvida a formar o
ponto de vista convencional, como é afirmado, por exemplo, por
Ludwig von Mises (1953, p. 75), de que «o padrio (bimetdlico) foil...]
transformado nfo num padréo duplo, como os legisladores tinham
pretendido, mas num padrao alternativos.

Embora tal padrao alternativo seja possivel e tal tenha sido fre-
quentemente o caso, como sucedeu nos Estados Unidos antes da
Guerra Civil e na Gra-Bretanha durante vérios séculos antes das
guerras napoleénicas, ele néo é de todo inevitivel. Como comenta
Irving Fisher (1911, p. 132): «A hist6ria da Franca e da Unido Latina
durante o periodo de 1785 e especialmente fle 1803 a 1873 é instru-
tiva. Proporciona uma exemplificacdo prética da teoria segundo a
qual, quando as condi¢Bes sdo favordveis, o ouro e a prata poderp
manter—se ligados durante um periodo considerdvel por meio do bi-
metalismo. Durante este periodo, o ptublico néo tinha normalmente
consciéncia de qualquer disparidade de valor e observava apenas as
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alteragdes da predominéncia relativa do ouro para a predominéncia
relativa da prata no dinheiro e vice—-versa.»

O sucesso da Franca ao manter moedas de peso exacto de ouro e
de prata em circulagdo simultinea durante um periodo tdo longo re-
flectia varios factores. O primeiro era a importancia econémica da
Franca no mundo, que era de longe maior que actualmente. O se-
gundo era a tendéncia excepcionalmente forte dos franceses para
asar moeda metalica como dinheiro, tanto directamente sob a forma
de moedas como.indirectamente como reservas para papel-moeda e
depésitos?. Estes dois factores transformaram a Fran¢a num parti-

. cipante fundamental no mercado do ouro e da prata, um participante
suficientemente importante para conseguir fixar a relacéo de pregos
apesar das grandes alteragbes na produgéo relativa da prata e do
ouro?. Como disse Fisher (1911, pp. 133-134):

Desde 1803 até cerca de 1850, a tendéncia era para a prata destro-
nar o ouro ...} Por volta de 1850, [...] o [blimetalismo teria falhado e
teria resultado em monometalismo da prata [...] se néo fosse o facto
de, como que para salvar o dia, ter sido descoberto ouro precisamente
entdo na Califérnia. A consequéncia da nova e acrescida produgéo de
ouro foi um movimento inverso, uma entrada de ouro na moeda cir-
culante francesa e uma saida de prata [...] Parecia provavel que a
Franca esgotaria completamente a sua moeda corrente de prata e se
voltaria para uma base ouro [...] Mas as novas minas de ouro foram-
—se gradualmente esgotando, enquanto a produg¢éo de prata aumen-
tava, tendo como consequéncia uma nova inverséo do movimento.

A Franca absorveu, para o seu stock monetério, mais de metade da
produgdio mundial total de ouro entre 1850 e 1870, enquanto se
mantinha quase constante a quantidade de prata®. Em resultado, a

1 Em 1880, 0 ouro e a prata respondiam por mais de 70% de todos os saldos de tran-
sacges {moedas mais papel-moeda mais depésitos bancdrios); a fracgio correspon-
dente nos Estados Unidos era de cerca de 15%. Fonte para a Franca, Saint Marce
(1983, pp. 23-33); paraos Estados Unidos, Friedmane Schwartz (1963, pp. 131,174).

2 Para ilustrar s importéncia da Franca, tanto em 1850 como em 1870 a prata mo-
netaria em Franca correspondia a mais de 10% de toda a prata produzida no mundo
desde 1493; em 1850, o ouro monetério em Franga era cerca de 1/3 do stock do ouro
monetario mundial; em 1870, era mais de metade. (Néome foi possivel obter estima-
tivas do stock de prata monetdria mundial, razdio pela qual comparei a prata mone-
téria francesa com a produgdo total.) Fonte para a Franga, Saint Marc (1983, pp. 23-
—33): para o stock mundial de ouro, Warren e Pearson (1933, pp. 78-79).

% A relagfio entre ongas de prata e ongas de ourono seu stock monetdrio desceu de
41 para 8, totalmente por via do aumento do ouro.
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relacdo de pregos de mercado, que era de 15,7 em 1850, nunca desceu
abaixo de 15,2 (em 1859) e regressou a 15,6 por volta de 1870 (Warren
e Pearson, 1933, p. 144).

O ponto de vista convencional parte implicitamente do principio
de que a relacdo legal ouro—prata tem um equilibrio instavel, de
forma que o minimo afastamento do prego do mercado em relacéo ao
preco legal enviaria rapidamente todas as moedas cunhadas no me-
tal entdo mais valioso para o cadinho de fuséo para serem vendidas
no mercado. Acabou por néo ser este o caso em Franca. A situacéio é
comparavel & das taxas de cdmbio entre moedas num padrio—ouro
integral. O contetido de metal legalmente especificado das moedas
circulantes nacicnais define uma taxa de caAmbio ao par (por exem-
plo, de 1879 a 1914, 4,86649... délares por uma libra briténica)’. Se
a taxa de cambio do mercado se afasta da paridade, existe a possibi-
lidade de arbitragem, trocando a moeda mais barata por ouro, en-
viando o ouro para o outro pafs, convertendo o ouro na outra moeda
e convertendo o luero na moeda mais barata no mercado. Para que a
arbitragem seja proveitosa, a diferenca entre a taxa de cadmbio do
mercado e a paridade deve ser suficientemente grande para cobrir 0s
custos de seguro, transporte do ouro e quaisquer oufras despesas. A
taxa de cambio ao par mais ou menos estes custos define os chama-
dos pontos de ouro entre os quais a taxa de cambio do mercado pode
flutuar sem envios de ouro para qualquer direc¢o.

De uma forma perfeitamente paralela, com um padréo bimetali-
0 incorre~se em custos ao converter as moedas subvalorizadas em
moeda metélica e ao vender a moeda metélica no mercado. Estes cus-
tos definem os pontos méximo e minimé& na relacéio de precos ouro-
—prata entre os quais a relagfio de mercado pode variar sem provocar
a substituicio total de um metal pelo outro. A distancia enfre os pon-
tos depende da taxa sobre cunhagem, do custo de fuséo das moedas,
das taxas de seguro, dos prazos, das perdas de juros decorrentes,
ete.2.

1 A libra esterlina era definida como 113 grios de ouro puro e o délar americano
como 23,22 graos; a relagio entre estes dois niimeros d4 a taxa de cambio ao par.

Em aparte, uma histéria cldssica queilustra o provincianismo britanicoda época
vitoriana apresenta um americano a censurar um cavalheiro briténico pela comple-
xidade da moeda britanica: <12 dinheiros por xelim, 20 xelins por libra, 21 xeling por
guinéu.» Responde o cavalheiroinglés: «Deque é quevocés, americanos, se queixam?
Olhem para o vosso horroroso délar — 4,8665 por libra.»

*Numa comunicacéo particular datada de 24 de Abril de 1989, Angela Redish su-
gere que os limites maislatos plausiveis, com uma margem para custos decunhagem
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O padrdao bimetalico francés terminou quando terminou devido &
Guerra Franco—Prussiana de 1870-1871. A Franca sofreu uma der-
rota devastadora e foi forgada a pagar a Alemanha uma enorme
indemnizacéo de guerra em fundos convertiveis em ouro. A Alema-
nha utilizou o dinheiro para financiar a sua prépria passagem de um
padrdo—prata para um padrdo—ouro — um tributo ao exemplo da
Gra~Bretanha, que os lideres alemées desejavam desesperada-
mente ultrapassar em poder econdémico e que ja estava no ouro desde
1821. No decurso do processo, a Alemanha também langou no mer-
cado grandes quantidades de prata que foi retirada da circulacdo. A
Franga nio estava preparada para aceitar a enorme inflagéo (em ter-
mos de prata) que os efeitos combinados da retirada de ouro e dofluxo
de prata teriam provocado. Por isso, a Franca fechou a sua Casa da
Moeda a livre cunhagem de prata e seguidamente adoptou um
padrio—ourol.

Uma caracteristica notdvel da experiéncia francesa durante o bi-
metalismo é que «durante vinte anos de guerra, por vezes contra
meia Europa, [Napoledo] jamais autorizou o recurso ao expediente
ilusério do papel-moeda inconvertivel» (Walker, 1896b, p. 87). Tra-
tou—se quase de certeza de um tributo ao exemplo admonitério da hi-
perinflacfo dos assignats (White, 1896) que tinha ajudado Napoledo
a chegar ao poder, mais que a qualquer vantagem caracteristica do
bimetalismo sobre o monometalismo. Depois da experiéncia dos as-
signats, qualquer tentativa de Napoledo para emitir papel-moeda in-
convertivel com a promessa de regresso aos pagamentos em moeda
metdlica ndo teria qualquer credibilidade e teria havido uma fuga do
dinheiro em grande escala. Tanto quanto posso saber, nenhuma ou-
tra grande guerra foi alguma vez levada a cabo sem recurso & depre-
ciagdo da moeda (em tempos mais antigos, adulterando a moeda,
alterando o valor nominal da cunhagem e expedientes semelhantes;
em séculos recentes, suspendendo os pagamentos em moeda metalica
e recorrendo ao papel-moeda inconvertivel). O comportamento da
Franca contrasta fortemente com o da Grd—Bretanha. A Gra—Breta-
nha, que tinha estado num padrao legal bimetalico mas num padrio-

e de 1% para custos de transaccio seriam entre 15,3 e 15,89. Os limites da relagéo
de mercado referidos sfo estimativas imperfeitas, pelo que nfio entram em conflito
grave com a sua estimativa de limites.

"Walker (1896b, capitulos 4, 5 e 6) faz uma excelente an4dlise deste episédio, bem
como da anterior experiéncia da Franca.
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—ouro monometdlico de facto, suspendeu os pagamentos em moeda
metdlica em 1797 e 86 os retomou em 1821. A sua promessa de
regressar aos pagamentos em moeda metalica tinha, contudo, credi-
bilidade, devido ao longo periodo anterior durante o qual tinha pre-
valecido um padrio em moeda metilica.

Durante adécadade 1870, nd0sé a Alemanha e a Franca mas mui-
tos outros paises passaram do bimetalismo para o ouro, culminando
com a reintegracdo dos Estados Unidos em 1879. O efeito foi uma
queda rdpida e grandes flutuacdes no preco de mercado da prata em
relacéio ao ouro, de tal forma que a relagéio de precos de mercado ouro-
—prata quase tinha duplicado por volta de 1896, quando Bryan fez o
seu famoso discurso da «cruz de ouro» e fez dos 16 para 1 o seu grito
de batalha.

Nocapitulo 4, estimei onivel hipotético de precos nos Estados Uni-
dos e, acessoriamente, a relacéo de precos hipotética ouro—prata que
teria prevalecido se os Estados Unidos tivessem regressado ao
padrio bimetélico de antes da guerra depois da Guerra Civil. Estas
estimativas indicam que a relagéo de pre¢os de mercado ouro—prata
se teria mantido bastante préxima dos 16 para 1 pelo menos até 1914,
quando comegou a primeira guerra mundial. A capacidade da Franca
para manter um padréo bimetédlico efective durante setenta anos,
apesar das grandes oscilacdes nas ofertas relativas de prata e de
ouro, reforca a minha confianca nessas estimativas. Se estou, de
facto, perto da verdade, como escrevi no capitulo 8, «os Estados Uni-
dos poderiam ter desempenhado, depois de 1873, 0 mesmo papel na
estabilizacéo da relagdo de precos ouro—prata que a Franc¢a desem-
penhou antes de 1873» (ver p. 74). O resultado teria sido um nivel de
precos mais estével tanto nos Estados Unidos como nos paises de
padréo—ouro.

A literatura erudita sobre o bimetalismo

Tal como a evidéncia histérica, a literatura erudita da época néo
apoia o ponto de vista convencional. Pelo contrario, como escreve
Schumpeter na sua History of Economic Analysis (1954, p. 1076): «[O
blimetalismo foi o principal campo de caca dos monomaniacos moneta-
rios. Contudo, é facto — um facto que esses produtos semipatolégicos
e também a vitéria do partido do ouro tém tendéncia para suprimir
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— que, ao seu nivel mais elevado, o argumento bimetalista ganhou
na realidade a controvérsia, mesmo independentemente de uma
série de homens de estatura cientifica terem apoiado a causa do
bimetalismo.» Schumpeter acrescenta numa nota de rodapé que «o
mais notavel exercicio puramente analitico sobre o bimetalismo ¢ o
de Walras (Eléments, lecons 31 e 32)» (1954, p. 1076)'. Como afirma
Walras (1954, licdo 32, p. 359), numa frase cuidadosamente pesada:
«Em resumo, o bimetalismo esta tanto & mercé do acaso como o mono-
metalismo, no que se refere a estabilidade do valor do padriio mone-
tario; sucede qué o bimetalismo tem mais algumas possibilidades a
seu favor.»

Schumpeter pode ter razdo na sua avaliacdo da qualidade da ané-
lise de Walras. Contudo, a andlise de Irving Fisher é igualmente rigo-
rosa e muito mais acessivel. A sua sucinta conclusdo (1911, cap. 7, pp.
123-124) é que «o bimetalismo, impossivel a uma relacdo [legall
fentre os precos dos dois metais monetarios], é sempre possivel a
outra. Havera sempre duas relacfes—limite entre as quais o bimeta-
lismo é possivel». Note—se que as relagies—limite de Fisher nio sfio
o0s pontos da relacdo de pregos ouro—prata anteriormente referidos;
esses definem a escala das relagdes de prego do mercadoe coerentes
com uma relagéio legal de precos deferminada. As relagGes—limite de
Fisher definem a escala das relagdes legais de precos, as quais seria
possivel manter tanto o ouro como a prata em circulagéo com deter-
minadas condi¢des de procura e de oferta de ouro e de prata. Uma di-
visdo diferente da nova producgio de ouro e de prata corresponderia
a cada uma dessas relagdes legais. Na relacéo de precos-limite mais
baixa ouro—prata, a maior quantidade da nova producio de ouroiria
para utilizacdes ndo monetdrias e o padréo bimetélico estaria a beira
de se transformar num padriic monometilico prata; na relagéo-
—limite superior, a maior quantidade da nova producéo de prata iria
para utilizagdes nfdo monetdrias e o padrio bimetalico estaria & beira
de se transformar num padrio monometalico ouro.

N#o é de grande importancia a manutencdo de uma ou outra
relagdo de mercado por ela prépria (excepto talvez para pessoas liga-
das & extraccdo de prata ou ouro). A questdo geral importante é o

! Schumpeter deixa bem claro que og «monomaniacos monetdrios» a que se refere
estdo entre 0s «<homens da prata» e nfio entre os «padrinhos do ouro», A egse respeito,
ele partithava o ponto de vista convencional, A minha opiniido, como a de Francis A.
Walker — a cujos trabalhos Schumpeter se refere como de «indiscutivel estatura
cientificas — é que a causa pré—ouro tem a sua quota-parte demaniacos monetdrios.
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comportamento do nivel de pre¢os. Qual sistema monetario, bimeta-
lismo, monometalismo prata ou monometalismo ouro, conduzira ao
nivel de precos mais estdvel ao longo do tempo, isto €, ao valor real
mais estdvel da unidade monetéaria? A resposta de Fisher (1911, cap.
7, pp. 126-127) é que, quando a relacio bimetalica legal é eficaz,
nesse caso «numa série de anos, o nivel bimetalico [do valor real da
unidade monetéria] mantém—se intermédio entre os niveis em alte-
racdo que os dois metais seguiriam separadamente. O bimetalismo
alarga o efeito de qualquer flutuacéo unitdria pelos mercados com-
binados do ouro e da prata[...] Deve referir—se que o efeito equaliza-
dor sustentado é apenas relativo. E concebivel que um metal seja
mais estavel sozinho que quando ligado ao outro»*. Por outras pala-
vras, um padrfo bimetélico produz sempre um nivel de precos mais
estdvel que pelo menos um dos dois padrdes monometalicos alterna-
tivos e pode produzir um nivel de pregos mais estavel que qualquer
deles. Era isto que Walras queria dizer com «mais possibilidades».

Proponentes e oponentes do bimetalismo

Ao escrever em 1896, no auge da agitacdo a favor da prata livre,
Francis A. Walker (1896b, pp. 217-219) d4 uma excelente descricédo
das

trés classes de pessoas nos Estados Unidos que tém estado habitua-
das a intitular—se bimetalistas. Temos, primeiro, os habitantes dos
Estados produtores de prata. Estes cidaddos tém aquilo a que se
chama um interesse particular, muito diferente de uma participagéo
no interesse geral [...] O seu interesse na manutengéo da prata como
metal monetario tem sido da mesma natureza que ointeresse dos cida-
daos do estado da Pensilvania nos direitos sobre o ferroem lingotes|...]
Apesar da indistria de extracgdo de prata do pafs néo ser grande [...]
tem sido mesmo assim capaz de exercer um alto grau de poder sobre
a nossa politica, em parte devido ao nosso sistema de representaciio
igual no Senado, em parte devido ao ardor e intensidade com que o
objectivo tem sido perseguido. A segunda das trés classes [...] €

! A andlise foi delineada por Fisher muito mais cedo (1894, pp. 527-537).
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constituida por aqueles que, sem qualquer interesse especial na pro-
ducaodeprata, séo, contudo, pelos seus pontos de vista econémicos ge-
rais, a favor de dinheiro superabundante e barato. Entre os chefes
deste elemento tém—se encontrado aqueles mesmos homens que, en-
tre 1868 e 1876, foram proeminentes na defesa da heresia das folhas
verdes [a qual, vale a penareferir, é a ortodoxia actual]. Derrotadesna
guestio da inflagio das folhas verdes, aderiram a posigfo da inflacéo
da prata[...] Sd0 a favor da prata depreciada, porque, do seu ponto de
vista, é 2 melhor coisa (com o que pretendem referir aguilo a que nés
chamariafios a pior coisa)a seguir as folhas verdes. Aqueles que cons-
tituem o elemento agora em apreco ndo sdo verdadeires bimetalistas.
O que eles realmente pretendem ¢ a inflagéio da prata [s&o os «mono-
maniacos monetarios» de Schumpeter].

O terceire elemento f...] engloba os bimetalistas convictos do pais;
homens que acreditam, como Alexander Hamilton e os fundadores da
Repiblica, que omelhor é basear a circulagiio em ambos os metais pre-
ciosos. Nio sdoinflacionistas, embora [...] critiquem fortemente a con-
tracdol.

As pessoas que se auto~intitulavam monometalistas ou homens
do dinheiro forte e que apoiavam um padrio—ouro eram constituidos
por trés grupos paralelos: os que tinham interesses na extraccéo de
ouro; os deflacionistas, castigados pelas for¢as da prata livre, com al-
guma justica, como sendo «Wall Street»; monometalistas convictos,
que interpretavam a proeminéncia da Gra—Bretanha como uma pro-
va das virtudes de um padréo—ouro e o desvio de muitos paises euro-
peus na década de 1870 do bimetalismo para o ouro como uma pro-
va da fragilidade do bimetalismo.

A controvérsia nio se limitava aos Estados Unidos. Assolava a
Gra—Bretanha, a Franca e, na realidade, todo o mundo, provocando,
como comenta Massimo Roceas, «as mais vivas controvérsias tedri-
cas entre economistas e os mais acesos debates de politica econémi-
ca no ‘mundo civilizado’» (1987, p. 1). Nos outros pafses, também os
participantes se dividiam nos mesmos grupos que nos Estados Uni-
dos, com uma diferenca: entre os defensores do bimetalismo, o pri-
meiro grupo englobava néo sé os inferesses da extraccdo da prata

! Francis A. Walker foi voluntédrio da Guerra Civil e foi promovido a general de-

pois da guerra ter terminado, tendo tido uma carreira distinta como estatisitico, eco-
nomista e administrador educacional.
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mas também, e especialmente na Gré-Bretanha, as pessoas envol-
vidas no comércio com a India, que permaneceu num padrao-—-prata
com cunhagem livre até 1893 e, por todo o lado, as pessoas envolvi-
das no comércio com a China, que se manteve num padrao—prata até
ao fim dos anos 30. Os comerciantes com ligagbes com a India e com
a China apoiavam o bimetalismo pelas mesmas razdes que 0s expor-
tadores actuais apoiam as taxas de cdmbio fixas — para reduzir os
inconvenientes e riscos que acompanham uma taxa de cimbio flu-
tuante.

As distin¢des entre os grupos néo sdo rigorosas. Um exemplo cla-
ro para os Estados Unidos é o primeiro presidente — e que o foi du-
rante muito tempo — do departamento de Economia da Universida-
de de Chicago, James Laurence Laughlin. O seu livro de 1886, The
History of Bimetallism in the United States, foi sem divida uma con-
tribuicio erudita fundamental e era citado quer pelos proponentes
quer pelos oponentes do bimetalismo. Contudo, Laughlin era tam-
bém um dirigente muito activo da oposic¢do do dinheiro forte ao mo-
vimento da prata livre. Nessa qualidade, era dogmaético e demagogi-
co. Os eruditos monetdrios como Francis A. Walker e Irving Fisher
compartilhavam quase de certeza a sua oposigéo a propostas especi-
ficas dos defensores populistas da prata livre, contudo ficavam
aparentemente embaracados pelo seu dogmatismo e por aquilo que
consideravam — correctamente, do meu ponto de vista ~ a sua ma
economia, visto que vieram a lica para dissociarem os seus pontos de
vista dos dele. i

Um exemplo na Gra—Brétanha é Sir Robert Giffen, imortalizado
por Alfred Marshall no «paradoxo de Giffen». Artigos populares da
autoria de Giffen sobre o tema, datados de 1879 a 1890, foram nova-
mente publicados num livro intitulado The Case Against Bimetal-
lism ([1892] 1896). Qualquer que tivesse sido a base da sua elevada
reputagéo, o livro fornece provas evidentes de que néo foi o seu domi-
nio da teoria monetarial.

I A prova da reputacdo de Giffen é a diplomacia com que F. Y. Edgeworth (1895,
p. 485), um dos verdadeiramente grandes economistas da época, prefacia a sua re-
futacdo deuma dasfaldcias de Giffen: «Um argumento adiantado pelo Senhor Giffen
[...] provavelmente ndo estd aberto a discussgio. E com grande divida que se apre-
senta a seguinte contra—argumentagéo.»
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Pontos de vista sobre as propostas bimetalicas reais

A maioria dos eruditos que estavam convencidos de que o bimeta-
lismo é em principio preferivel ao monometalismo argumentavam
com as propostas préticas especificas a favor do bimetalismo que
estavam no centro do debate politico. Faziam—no por dois conjuntos
de razdes: o engodo de reformas ainda melhores e consideragbes pra-
ticas.

O melhor contra o bom: W. Stanley Jevons ([1875] 1890, pp. 328-
—333) apoiava um padréo tabular, com o qual a unidade monetéria,
pelo menos para contratos a longo prazo, seria ajustada para altera-
¢des nos precos gerais — o sistema que veio a ser chamado indexacéo.

Alfred Marshall, que também apoiava um padréo tabular, consi-
derava—o um ideal impraticavel excepto para contratos a longo
prazo. Apoiava aquilo que F. Y. Edgeworth rotulou de simetalismo,
como uma separa¢fio menos extrema de um padrao—ouro que a repre-
sentada por um padréo tabular integral mas, mesmo assim, preferi-
vel ao bimetalismo (Marshall, 1926, pp. 12-15, 26-31)1. Um padréo
simetélico é aquele em que a unidade monetéaria seria um composto
de dois metais, «<uma unidade de ouro e tantas unidades de prata —
uma barra ligada em gue se pode basear dinheiro circulante em pa-
pel-moeda» (Edgeworth, 1895, p. 442). Com um padréo bimetalico, o
prego relativo dos dois metais é fixo, mas as quantidades relativas
usadas como dinheiro sdo variaveis. Com um padrio simetalico, as
quantidades relativas dos metais usados como dinheiro sdo fixas e o
preco relativo é varidvel; daqui que néo existe qualquer risco de que
um padrao legal simetalico seja convertido num padrédo monorneta-
lico de facto.

Léon Walras (1954, p. 361) apoiava um padrio—ouro com um «re-
gulador de prata» controlado pelas autoridades monetdrias, de forma
a manter o0s precos estaveis.

Irving Fisher (1913, p. 495) apoiava um «délar compensado», ou
um sistema em que o equivalente em ouro do délar variaria para
manter um indice de precos constante com uma larga base de apoio;
isto &, o peso em ouro do délar seria alterado «para compensar a [al-
teracdo] do poder de compra de cada gréo de ouro».

1 Francis A, Walker (1893, p. 175, n. 1) escreveu: «Q Professor Alfred Marshall,
de Cambridge, facilmente considerado o principal economista britnico, disse-me,
mais de uma vez, que, a escolher entre o bimetalismo e o monometalismo doouro, ele
é um bimetalista.» '
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Francis A. Walker opunha—se & adopcao unilateral do bimeta-
lismo por parte dos Estados Unidos, mas apoiava o bimetalismo
internacional — isto é, um acordo entre um nimero substancial de
nacOes para adoptarem uma relacdo legal tnica de pregos ouro-
-pratal. Essencialmente, todos os apoiantes do bimetalismo respon-
sdveis, mesmo os que estavam a favor da sua adopgéo unilateral por
um tnico pafs, preferiam o bimetalismo internacional. Este senti-
mento reflectiuv—se numa série de conferéncias internacionais sobre
o tema, as quais terminaram todas em fracasso.

Consideracoes Prdticas: Uma importante consideracéo pratica foi
a relagdo legal de precos ouro—prata proposta. Como comentou
Fisher, uma gama de relacdes legais era coerente com a manutencio
de uma moeda bimetélica. Contudo, se paises diferéntes adoptassem
relacgtes diferentes, é claro que s6 uma poderia ser efectiva. Embora
acreditando que 16 para 1 era realizavel nos Estados Unidos em
1873, argumenteino capitulo 5 que, por volta de 1896, era quase cer-
tamente demasiado tarde para desfazer o erro. E escritores contem-
poraneos exprimiram pontos de vista semelhantes. Escrevendo em
1896, Walker (1896b, pp. 212-13) diz:

Embora recusando assim discutir a relagdo real em qualquer ten-
tativa para restabelecer o bimetalismo internacional, nfio hesito em
dizer que todas as conversas sobre a adop¢fio da relagio de mercado
em vigor, digamos 30:1 como relacdo para as cunhagens bimetalicas,
¢ simplesmente pateta, A prata desceu para 30 para 1 em relagéo ao
ouro devido & demonetizacio. A remonetizacfio, mesmo com uma liga
fraca, empurra-la—ia necessdria e instantaneamente para tras e
manté—la—iala contra todas as forgas, excepto revolucionariasf...]O
«factor de seguranca» serd mais baixo com a relagfio antiga [15,5 para
1} que comuma nova relacéo de alguma forma mais favordvel ao ouro
—digamos 18 ou20:1. Contudo, e apesar disto, o «factor de seguranca»
poderia ser suficiente [...] para permitir [ao bimetalismo] fazer o seu
trabatho beneficente com a relagfo antiga. -

Aparentemente, Walker néo considerava os Estados Unidos sozi-
nhos equivalentes a uma «liga fraca», visto que se opunha & proposta

! «<Embera bimetalista do tipo internacional, até ao mais fundo do meu ser, sem-
pre considerei os esforgos feitos por este pais, sozinho, para reabilitar a prata, igual-
mente prejudiciais paraos nossos proprios interesses nacionais e para a causa do ver-
dadeiro bimetalismo internacional» (Walker, 1896b, p. iv).
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de Bryan de que os Estados Unidos adoptassem unilateralmente o bi-
metalismo na relacdo de 16 para 1. Na sua «Comunicagéo sobre o Bi-
metalismo Internacional», que apresentou poucos dias depois das
eleictes de 1896, Walker referiu—se & derrota de Bryan como «a pas-
sagem de uma grande tempestade» ([1896a] 1899, 1:251). No seu 1i-
vro de 1896, International Bimetallism, Walker exprimiu o ponto de
vista segundo o qual os Estados Unidos «ndo estdo e nunca estiveram
em posicdo de exercer um efeito igual [ao da Franga sozinhal] sobre
o merecado dos metais monetarios» (1896b, p. 220). Como jé foi comen-
tado, a minha prépria analise da prova empirica sugere que o seu
«nunea esteve» foi uma afirmacio exagerada, embora o seu «néo
esta» fosse provavelmente correcto.

Ao escrever em 1888, um dos mais qualificados economistas bri-
tanicos a favor do bimetalismo, J. Shield Nicholson ([1888] 1895, pp.
270, 288), considerou o restabelecimento de uma relagéo de 15,5 para
1 como inteiramente praticavel se houvesse acordo internacional, no
gue concordava com Walker. Tanto quanto sei, Nicholson néo expri-
miu qualguer ponto de vista sobre a possibilidade da adopgéo unila-
teral pela Gra—Bretanha ou pelos Estados Unidos de uma relagao si-
milar.

Jevons é talvez o melhor exemplo de economista que reconheceu
0 caso tedrico a favor do bimetalismo mas se opds energicamente a ele
com bases praticas. Numa carta de 1868 a um apoiante do bimetalis-
mo, sumariou os seus pontos de vista (1884, pp. 306; italicos no ori-
ginal) dizendo: «Devo reconhecer que em feoria vocé e os outros defen-
sores do que pode chamar—se o padréo alternativo tém razéo. Mas no
aspecto pratico o assunto apresenta—se muito diferente e inclino—me
parao desejo do alargamento do padrdo—ouro integral.» Asprincipais
consideragdes praticas que ele cita na carta (pp. 305-306) séo as se-
guintes:

Nio consigo ver gualquer perspectiva de uma subida séria do va-
lor dos metais preciosos [...] O perigo, portanto, de que o valor do ouro
possa subir e de que as sobrecargas sobre as nagdes aumentem éde
uma natureza incerta [...]

Por outro lado, as vantagens de um padrdo—ouro integral séo de
uma natureza tangivel e certa. O peso do dinheiro é reduzido para 2
menor quantidade possfvel, sem a utilizagéo de papel representativo
de dinheiro. O sistema tem uma simplicidade e uma conveniéncia que
o recomendaram aos ingleses durante ¢ meio século que decorreu
desde que 0s nossos soberanos novos foram emitidos. Oefeitodanossa

132

O PODER DO DINHEIRO

lei de 1816 foi, de facto tdo bem sucedido na maioria dos seus aspec-
tos que eume sentiria completamente desesperado se o povoinglés ou
o Governo fossem jamais levados a adoptar o padrio duplo no seu lu-
gar, Fiquei, pois, satisfeito por ver que a convengio monetaria decidiu
a favor de uin padrio—ouro integrall,

Nesta e noutras ﬁlb]icagﬁes, Jdevons pde grande énfase no incon-
veniente para os paises mais ricos do dinheiro de prata porque pesa
muito mais que uma guantidade de ouro do mesmo valor. O argu-
mento parte do principio de que uma grande fraccfo das transacgdes
séo efectuadas em moeda cunhada. No seu tempo, tal podia ter sido
verdade, mas tornou—se rapidamente cada vez menos importante
com a utilizacfio mais ampla de moedas subsididrias de penhor,
papel-moeda e depésitos. Mesmo no tempo de Jevons, era parcial-
mente verdade apenas porque o Banco de Inglaterra estava proibido
de emitir notas de valor facial inferior a cinco libras, factor este que
era irrelevante nos Estados Unidos.

Em publicages posteriores, Jevons repetiu estas objecgdes em
termos ainda mais fortes. Em 1875, depois da cunhagem de prata ter
sido suspensa em Franca e depois da adopg¢éo pela Alemanha do pa-
drao—ouro: «O preco da prata desceu em consequéncia das reformas
monetérias da Alemanha, masnéo é de forma alguma certo que des-
cerd mais do que jd desceu. Que qualquer grande subida se verifique
de facto no poder de compra do ouro [isto é, uma descida donivel de
precos em termos de ouro] é totalmente uma questéo de especulagéo
{...] [Como] mera conjectura, eu diria que néo é provavel que suba»
([_18‘1)5] 1890, p. 143). Em 1877 (1884, pp. 308, 309, 311; itdlicos no ori-
ginal):

¥m nada é a nagfdo inglesa tao conservadora como em questdes de
dinheiro [...]

{Se] os Estados Unidos viessem a adoptar o padrio duplo, langa-
riam a confusfo nas relagdes monetarias das nacbes comerciais mais

! A melhor e mais concisa exposi¢ao de Jevons sobre o caso tedrico a favor do bi-
metalismo surge no seuMoney and the Mechanism of Exchange ([1875] 1890, pp. 137-
—138). Fisher refere—se a esta andlise em «A Mecénica do Bimetalismo» {1894), em
que apresenta uma andlise muito mais completa e definitiva. Fisher comenta tam-
bem_ que, depois de o seu artigo estar preparado, descobriu que Walras «tinha per-
corrido quase o mesmo caminho e tinha expressado substancialmente as mesmas
conclusdes» que parte do artigo de Fisher (1894, p. 529, n. 1).
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importantes, enquanto o bimetalismo universal essencial ao sucesso
dos esquemas do Senhor Cernuschi estaria tdo longinquo como sem-
pre[...]*

Paradizer pouco, estd aberto & discussio que a prata seja agora um
metal de valor menos estdvel que o ouro [...] Nestas circunsténcias, é
provavel gue o padrio duplo ou, como deveria ser chamado, o padrdo
alternativo seja de valor menos estdvel que o padrio—ouro integral,

Apesar da sua merecida reputacfio como pioneiro na estatistica
econdmica, Jevons estava quase coerentemente enganado nas suas
previsdes empiricas. O preco da prata em termos de ouro desceu dras-
ticamente, o preco real do ouro subiu (isto é, onivel nominal de precos
desceu) e, se alguma coisa houve, foi que a producéo de ouro se tor-
nou mais instavel que a da prataZ.

Um famoso jornalista contemporaneo de Jevons, Walter Bagehot,
escreveu uma série de artigos para o The Economist em 1876 sobre
a questao da prata. Estes foram reunidos e publicados, pouco depois
da morte de Bagehot em 1877, numa monografia intitulada Depre-
ciation of Silver. Os artigos tratam fundamentalmente dos proble-
mas levantados ao comércio da Gré-Bretanha com a India pela des-
valorizagdo da prata — conduzindo inevitavelmente a uma analise
do bimetalismo, ao qual Bagehot se opunha vigorosamente. Apesar
da anélise tedrica de Bagehot ser muito inferior & de Jevons, as con-
sideragdes praticas que ele cita contra o bimetalismo sobrepdem-se
as de Jevons, incluindo as previses erréneas de Jevons, em especial
a previsdo de que a «queda» do preco da prata em 1876 era «apenas
um acidente momenténeo num mercado nove e fraco e nio o efeito
permanente de causas duradouras» (Bagehot, [1877] 1891, 5:523).
Tal como Jevons, Bagehot considera um factor fundamental (5:613)
o facto de que «a Inglaterra tem uma moeda agora apoiada unica-
mente no padrio—ouro, que corresponde exactamente aos seus dese-
jos, que séo conhecidos como seus em todo o mundo civilizado e que
estdo muito intimamente ligados a todos os seus habitos mercantis
e bancarios. Qual o motivo, que um Parlamento inglés conseguisse ja-
mais entender, os induziria a altera—lo?»*

! Cernuschi era um conhecido bimetalista francés,

2 E bastante interessante notar que as previstes de Jevons noutro campo, o fu-
turopapel e a disponibilidade do carvio, ficaram igualmente longe da realidade (ver
Jevons, 1865).

*Bagehot também exprime as suas diividas sobre se a Franca demonetizard a
prata, o que ela fez muito pouco tempo depois.
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Citei em pormenor as consideragdes praticas a que Jevons e Ba-
gehot deram énfase porque, embora estes dois fossem dos primeiros
a chamar a atencéio para elas, as mesmas consideracées desempe-
nharam, sem divida alguma, um papel fundamental na oposicio ou
no apoio morno ao bimetalismo por parte de quase todos os escrito-
res ingleses posteriores que escreveram sobre ¢ assunto, incluindo
tanto Marshall como Edgeworth. De forma semelhante, as eircuns-
tancias praticas da Franca e dos Estados Unidos, muito diferentes,
explicam a razdo pela qual estes paises apresentaram o mais vigoro-
s0 apoio ao bimetalismo, néo 86 por parte dos «monomaniacos mone-
tarios» de Schumpeter mas também de eruditos respeitados.

Monometalismo do ouro contra monometalismo da prata

A adopcio pela Gra-Bretanha de um padrio monometalico ouro
em 1816 e a sua subsequente reintegracdo da convertibilidade da
moeda corrente em moeda metélica com base no ouro em 1 de Maio
de 1821, em resultado da Lei de Peel de 1819, foi, sem divida, o
factor-chave que tornou o ouro o metal monetdrio dominante no
mundo (Feavearyear, 1963, pp::212-223). Teve esse efeito em parte
porque a posterior subida-da;Grd—Bretanha para a proeminéncia
econdmica no mundo foi atribuida em consideravel medida, com ra-
zdo ou sem ela, & sua adopeéo de um padréo—ourointegral e em parte
porque a proeminéncia da Gri-Bretanha deu especial importincia
as taxas de cdmbio entre a libra esterlina e outras moedas.

Por que é que a Gré—Bretanha adoptou um padrio monometélico
em vez de regressar ao seu anterior bimetalismo? E porqué ourc em
vez de prata? Num artigo recente, Angela Redish constata: <A litera-
tura histérica tem tipicamente explicado a emergéncia do padréo-
—ouro como uma questfo de constatagfio de uma situacéo: a legisla-
¢do de 1816 limitou—se a ratificar o padrdo—ouro de facto que tinha
existido em Inglaterra desde a ‘irreflectida’ sobreavaliacdo do ouro
por Newton no inicio do século xvim» (1990, pp. 789-790). Redish dis-
corda, concluindo (p. 805) que «a Inglaterra abandonou o bimeta-
lismo em 1816 porque um padrio—ouro com uma cunhagem de prata
complementar de penhor apresentava a possibilidade de um meio de
troca com moedas de elevado e de baixo valor facial a circular comple-
mentarmente. O padrido—ouro teve sucesso porgue a nova tecnologia
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utilizada pela Casa da Moeda conseguia fazer moedas [de ouro e de
prata de penhor] que os falsificadores néo conseguiam copiar de ma-
neira barata e porque a Casa da Moeda aceitava a responsabilidade
de garantir a convertibilidade dos penhores».

O sistema monetério que Redish descreve foi na verdade uma con-
sequéncia da reforma monetéria. Como diz Feavearyear (1963, p.
226): «A Lei de Peel tinha deixado a libra numa base que se aproxi-
mava muito mais de um padréo metélico completamente automatico
que em qualquer outro periodo anterior ou posterior. A taxa sobre
cunhagem e outrbs impostos de cunhagem ja tinham sido abolidos ha
muito [...] [A] instala¢go de maquinaria melhorada na Casa da
Moeda, em conjunto com o desenvolvimento de uma organizagdo
mais eficiente para a deteccdo de crimes, comegava a derrotar o fal-
sificador. O ouro era mais dificil de falsificar que a prata.»

Contudo, creio que o facto de se conseguir uma cunhagem de prata
de penhor satisfatéria néo teria sido umarazao valida para regressar
a0 ouro em vez de a prata, embora ela fosse claramente uma conse-
guéncia dessa reforma monetéria e possa ter sido em parte uma
causa para a sua adopgfio. Com o sistema bimetélico francés bem su-
cedido, circularam simultaneamente moedas completamente meta-
licas de elevado e de baixo valor facial durante setenta e cinco anos,
embora a proporgdo entre os dois metais em circulagéo mudasse de
tempos a tempos. Redish rejeitaa possibilidade de que as moedas de
elevado e de baixo valor facial pudessem circular durante muito tem-
po em concorréneia porque considera implicitamente a relacéo legal
como um fio de navalha, que necessita ou de recunhagens frequen-
tes ou de alteragbes do valor nominal das moedas ou de trocas entre
os padrdes alternativos. Mas a experiéncia da;Franca indica que ha
uma escala de tolerfincia em torno da relagdo bimetélica legal sufi-
cientemente grande para absorver sem dificuldades pequenas diferen-
cas na relacéo de mercado. Indica também que a adopgdo de uma re-
lagdo legal tinica por um ou mais poderes financeiros fundamentais
tem uma influéncia estabilizadora significativa na propor¢éo domer-
cado. A dificuldade que a Gri—Bretanha teve anteriormente em
manter um padréo dualista e que os Estados Unidos tiveram entéo
e mais tarde surgiu porque ambos os pafses estabeleceram a relacdo
legal a um nivel diferente do da Franga, ao tempo em que a Franca
dominava a relacéo do mercado.

Pessoalmente, sou da opinido de Frank Fetter (1973, p. 16), se-
gundo a qual «Com a compreensio da histéria, é espantoso que uma
decisdo de tal importéncia para a Inglaterra {a adopgao de um
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padrdo—ouro integralle, através do exemplo da Inglaterra, para todo
um mundo, tivesse sido tomada sem o beneficio de uma analise com-
pleta e em grande medida com base em pormenores de vantagem das
moedas pequenas, e ndo por questdes mais gerais de politica econé-
mica. Assim se estabeleceu formalmente o padréo—ouro que se tor-
nou efectivo com a reintegracfo dos pagamentos em moeda em 1821
e que sobreviveu durante 93 anos.»*

A explicacéo de Redish da razéo pela qual o ouro foi adoptado em
vez da prata faz—se eco da de Jevons: com um padréo—prata, as moe-
das de valor elevado seriam excessivamente pesadas e incémodas. O
ouro poderia usar—se para transacgbes de valor elevado mas, se as
moedas de ouro fossem cunhadas com um valor facial inferior ao sen
valor de mercado, ndo teriam circulado ao par. Se o valor facial exce-
desse o valor de mercado, as moedas de ouro podiam continuar a ser
convertiveis em prata pelo seu valor facial limitando a cunhagem a
procura. As moedas de ouro assim sobrevalorizadas teriam desempe-
nhado a mesma funcéo que as moedas de prata sobrevalorizadas e
que o papel-moeda sobrevalorizado apresentado entdo e depois.
Teriam sido, ocbviamente, objecto de falsificagfo, mas o lucro seria
muito menor que o obtido com a falsifica¢do do papel e, a avaliar pelo
comentdrio de Feavearyear, tecnicamente mais dificil que a falsifica-
cdo da prata, por isso é dificil considerar que tal fosse um argumento
decisivo. -

1 A reintegragéio com base no ouro em 1821 néo terminou a batalha dos padrdes
na Gri-Bretanha, damesma forma que a reintegragfio com basenoouroem 1879 néao
acabou com a batalha dos padrdes nos Estados Unidos. «Os atagues mais coerentes
e conttinuos i Iei de 1821 vinham de apoiantes do padrio—prata ou do bimetalismo»
(Fetter, 1973, p. 17). Fetter intitula uma subsec¢do do seu livro sobre a ortodoxiamo-
netéria «Novo Apoio para o Bimetalismo», com referéncia a reacgfes & crise de 1825;
intitula outra «Comentdrios Favordveis sobre a Prata e o Bimetalismo» e escreve
(1965, pp. 124, 181): «Atiltima acgio séria do Parlamento a favor de um padrio-prata
ou dobimetalismo tinha—se verificado em 1835 mas, nos anos entre esta data e 1844
as sugestdes de que a prata devia ter um lugar mais permanente no sistema mone-
tdriovieram de muitas pessoas deideias extremamente diversas sobre outros aspec-
tos da politica monetdria e bancdria.» Ainda mais tarde, nas décadas de 1870 e 1880,
depois da reintegragio com base no ouro pelos Estados Unidos e da mudanga para
o ouro pela Franga, Alemanha e outros paises europeus ter dado inicio a uma que-
da vertiginosa do prego em ouro da prata, «as complicagbes que as flutuagbes no cAm-
hio na India estavam a criar 4 Inglaterra, a presséo dos Estados Unidos a favor do
bimetalismo e os problemas econémicos internos resultantes da queda dos pregos do
ourolevaram a considerar seriamente a possibilidade do bimetalismo internacional»
(1973, p. 19). «Uma comissdo dividida [nomeada em 1887] recomendou o bimeta-
lismo, mas o Governonio apoiou a proposta e omovimentonunca levantou voo ao ni-
vel politico internacional.» (Fetter, 1973, p. 19.)
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Tanto com o ouro como com a prata como, para o efeito, com o bi-
metalismo, é necessario ter moedas de baixo valor facial. Com um pa-
drio—ouro, as moedas totalmente em ouro de baixo valor seriam ex-
cessivamente pequenas. Redish argumenta que os briténicos resol-
veram este problema utilizando moedas de prata sobrevalorizadas,
cuja convertibilidade pelo valor nominal era garantida pela Casa da
Moeda. Tal podia também ser feito com um padro~prata e foi feito,
nos Estados Unidos, com o padréo legal bimetélico mas padréo—ouro
de facto, desde 1837 até a Guerra Civil.

Sejam quais forem os méritos da engenhaosa racionalizacfio de Re-
dish sobre a accdo britdnica, n#o foi certamente uma concluséo an-

- tecipada na época que a reintegracéo seria feita com base no ouro e
néo na prata, embora pareca de facto que foi tomado como certo que
a reintegracdo seria feita numa base monometalica. Por exemplo,
David Ricardo, no seu panfleto The High Price of Bullion ({1811]
1951, p. 65), escreveu: «<N#o se pode dizer que exista qualquer medi-
da permanente de valor em qualquer nagéo enquanto o meio de cir-
culagéo consistir em dois metais, porque estéo constantemente sujei-
tos a variar de valor em relagédo um ao outro... O Senhor Locke, Lord
Liverpool e muitos outros escritores consideraram capazmente este
assunto e todos concordaram que o dnico remédio para os males da
moeda proveniente desta fonte é tornar apenas um dos metais a me-
dida—padrao de valor.»

Quanto ao ouro contra a prata, Ricardo, no seu influente panfleto
Proposals for an Economical and Secure Currency, apoiava a prata,
escrevendo ([1816] 1951, p. 63): :

Surgem muitas desvantagens da utilizacdo de dois metais como
padraodonosso dinheiro; e hd muito que é um ponto de discérdia qual,
entre o ouro e a prata, deveria ser, por lei, o principal ou tinico padréo
de dinheiro. A favor do ouro, pode dizer—se que o seu valor mais ele-
vadoe com um pequeno volume o qualifica eminentemente para padréo
numa nagio opulenta; mas esta mesma qualidade sujeita—o a gran-
des variaces de valor durante periodos de guerra ou de descrédito co-
mercial generalizado, em que é frequentemente recolhido e amealha-
do, e pode ser apresentada como argumento contra o seu uso. A inica
objeccéio contra a utilizagio da prata, come padrio, é o seu volume,
que a torna inadequada para os grandes pagamentos necessarios
num pais rico; mas esta objec¢do é inteiramente afastada pela subs-
tituigéio pelo papel-moeda como meio geral de circulacéio do pais. Tam-
bém a prata é muito mais estdvel no seu valor, em consequénciade a
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sua procura e a sua oferta serem mais regulares; e, como todos os pai-
ses estrangeiros regulam o valor do seu dinheiro pelo valor da prata,
nio restam davidas de que, no conjunto, a prata é preferivel ao ouro
como padrio e deve ser permanentemente adoptada para essa fina-
lidade.

Em testemunho posterior, em 1819, perante uma comissio do
Parlamento, Ricardo({1819a11952, pp. 390-391; ver também [1819b]
1952, p. 427) mudou para o ouro porque «compreendi que a magui-
naria é particularmente aplicdvel nas minas de prata e pode, por-
tanto, conduzir facilmente a uma maior quantidade desse metal e a
uma alteracdio do seu valor, enquanto que néo é provével que a
mesma causa actue sobre o valor do ouro».

Uma maior estabilidade de valor era uma razdo econémica valida
para preterir um metal a favor do outro, mas a previséo técnica que
levou Ricardo a decidir que o ouro era provavelmente mais estavel
que a prata demonstrou ser errénea. A producéo de prata desceu em
relagéo & do ouro até & descoberta do Filao de Comstock em 1860 ¢ a
maquinaria acabou por ser pelo menos tao utilizdvel na extraccéo de
ouro como na extraccdo de prata. Contudo, a afirmacéo de que o ou-
ro teria um valor mais estdvel que a prata tornou—se numa profecia
fortemente auto-realizada a partir do momento em que o ouro foi es-
colhido como padréo. A escolha da Gra—Bretanha conduziu a altera-
¢des drasticas na procura de ouro e de prata, tanto na época como
mais tarde, quando outros paises seguiram o exemplo da Gra—Bre-
tanha. Em resultado, a prata teve tendéncia para substituir o ouro
na moeda francesa até as descobertas de ouro na Califérnia e na
Australia e o preco real do ouro foi muito menos variavel no século se-
guinte que o prego real da prata. Contudo, se a Gra—Bretanha tivesse
escolhido a prata na expectativa de que o seu valor fosse mais esta-
vel, esta teria provavelmente sido também uma profecia auto—reali-
zada. A escolha da prata pela Gra—Bretanha teria evitado a subse-
quente demonetizacgfio generalizada da prata e, em seu lugar, teria
conduzido ou & demonetizagéo do ouro ou a um prolongamento do bi-
metalismo efectivo, pelo menos em alguns pafses. Qualquer dos re-
sultados teria provavelmente significado um preco real da prata
mais estdvel que o do ouro e, se 0 bimetalismo tivesse continuado,
provavelmente a um nivel de pregos mais estavel que com qualquer
um dos padrdes monometdlicos.

I fascinante especular sobre o que poderia ter acontecido se o
conselheiro técnico de Ricardo o tivesse informado de que «amaquina-
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ria é particularmente aplicdvel nas» minas de ouro e néo nas minas
de prata — como, na realidade, finalmente veio a acontecer. Com a
imensa influéncia e o prestigio de Ricardo na época em que as deci-
stes-chave estavam a ser tomadas, néo é de forma alguma quimérico
supor que a Gri—Bretanha teria retomado os pagamentos em moe-
da metélica de prata e néo de ouro, transformando a histéria econd-
mica subsequente do século x1x em aspectos importantissimos que
agora podemos imaginar apenas vagamente.

Da forma como as coisas correram, o exemplo da Gré—Bretanha e
a sua posterior aiecensio & supremacia econémica demonstraram ser
decisivos. Foium factor fundamental que levou primeiro a Alemanha
‘e depois os Estados Unidos a adoptar um padrédo—oure. Fruto do
acaso ounio, a decisdio da Gra~Bretanha hé quase dois séculos de re-
tomar a eonvertibilidade com base no ouro é a fonte fundamental do
ponto de vista convencional de que o ouro € superior & prata como
base para um padréo monometalico.

Conclusio

Apesar da presenca continuada entre nés dos «<monomaniacos mo-
netarios» — agora na sua maioria percevejos do curo — a adopgéo
quase universal de padrdes—papel monetério inconvertivel por todo
o mundo tornou actualmente a discussdo dos padrdes em moeda me-
télica, sejam ouro, prata, bimetdlico ou simetélico, de interesse prin-
cipalmente histérico. Tal situa¢io pode mudar mas, independente-
mente do que aconteca, parece valer a pena oferecer um antidoto ao
ponto de vista convencional entre os economistas monetdrios sobre
o bimetalismo!. Longe de se tratar de uma faldcia completamente de-
sacreditada, o bimetalismo tem muito que o recomenda, em aspectos
teéricos, praticos e histéricos, como sendo superior ao monometa-
Hsmo, embora ndo ao simetalismo ou a um padrio tabular. Na ver-
dade, os desenvolvimentos tecnolégicos do século xx déstrufram mui-
tas das consideracdes praticas que foram invocadas contra o bimeta-
lismo durante o século xx. Em especial, a utiliza¢fo mais alargada

1Dois artigos recentes sobre o bimetalismo podem representar um sinal de que
a siteagdo estd 2 mudar (Roccas, 1987 e Dowd, 1991).
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de depositos e de papel-moeda tornou quase irrelevante a preocupa-
céo de Jevons sobre o peso da prata, bem como a preocupagéo de mui-
tos de que um padréo bimetalico pudesse obrigar a grandeg _recunha-
gens de tempos a tempos. Por outro lado, a reducéo na utilizagdo de
moedas enfraqueceu indubitavelmente o mito do dinheiro forte de
que apenas a moeda metalica ¢ verdadeiro dinheiro. Esse mito esco-
rou o anterior apoio popular a um padréo em moeda metalica e am_da
inspira os percevejos do ouro por todo o mundo. Quando era muito
mais forte que hoje em dia, o mito tornou politicamente perigoso o
afastamento da convertibilidade ilimitada da moeda legal em moeda
metalica e ainda tem suficiente poder residual para levar os bancos
centrais de todo o mundo a continuar a registar ouro nos seus livros
a um preco monetario legal artificial. .

Como nota final, temos aqui outro exemplo notével dos efeitos re-
motos mas inesperados de um acontecimento que é quase uma ques-
tao de acaso. Neste caso, o seixo que desencadeou uma avalanche foi
a decisdo da Gra-Bretanha de retomar a convertibilidade com base
o ouro. A histéria econémica do mundo a partir daf teria sido muito
diferente se a Gra-Bretanha tivesse decidido manter o bimetalismo
ou retomar a convertibilidade com base na prata, embora esteja para
além da nossa capacidade analitica delinear em pormenor a forma
como os acontecimentos teriam evoluido.
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