3
O CRIME DE 1873

Estou convencido de gque a histéria a [a Lei de 1873]
registari como o maior crime legislativo e a inais assom-
brosa conspiracio contra a prosperidade do povo dos
Estados Unidos € da Europa que esta ou qualguer outra
era testemunharam.

SEnADOR JouN H, REagan (1890)

[A demonetiza¢io da pratal [...] foi o crime do século x1x.

SeEnanor WiLLiam M. SteEwarT (1889)

Em 1873 encontramos um simples reconhecimento legal
daqguela [a demonetizacao da pratal que tinha sido ore-
sultado imediato da lei de 1853.

JamEs LAURENCE LaveLiy (1886)

Nio pressionareis sobre atesta dotrabalhoestacoroade
espinhos. Nio crucificareis a Humanidade numa cruzde
ouro. :

WiLpiam JunninGgs Bryan (1896)

1 Agradeco os comentdrios muito vteis sobre versfes anteriores feitos por Michael

D. Bordo, Conrad Braun, Phillip Cagan, Joe Cobb, Harold Hough, David Laidler,

Hugh Rockoff e, sempre e em especial, Anna J. Schwartz. Agradego também a Da-

vid D. Friedman e a um perito anénimo em nome do Journal of Political Economy,
que fizeram uma série de sugestdes muito dteis para a revisio.
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Alei de 1873 foi uma obra de um acaso feliz, que salvou
o nosso crédito financeiro e protegeu a honrado Estado.
E um trabalho de legislacio pelo qual nunca estaremos
suficientemente gratos.

JavEs LAureNCcE LAuGLIN (1886)

A Lei de Cunhagem de 1873, a que se referem estas citacdes, foi
aprovada com uma votagdo de 110 contra 13 na Cémara dos Repre-
sentantes e por 36 contra 14 no Senado, apés audiforias prolongadas
mas superficiais das comissdes e debate geral. Na altura, despertou
‘pouca atengdo, mesmo por parte dos membros do Congresso (incluin-
do o senador Stewart) que votaram a favor dela e, contudo, a ataca-
ram mais tarde em termos cdusticos como um «sério erro», uma
«conspiracdo» perpetrada por «negécios corruptos», «um desatino
que [...] é pior que um crime», uma «enorme fraude legislativa» e, fi-
nalmente, «o crime de 1873» (ver Barnett, 1964, pp. 178-81).

Como é que esta medida legislativa, aparentemente inécua, pro-
vocou téo fortes e contraditérias reacgdes de estudiosos eminentes,
homens de negécios e politicos durante tanto tempo? Como é que ela
se transformou num tema fundamental numa campanha presiden-
cial efectuada mais de duas décadas apés a sua aprovagéo? (O capi-
tulo 5 conta a histéria.) Foi um crime, em qualquer sentido que se to-
me o termo? Quais foram as suas consequéncias reais? Para respon-
der a estas perguntas, é necessdrio analisar alguns antecedentes de
histéria e teoria monetarias.

Os antecedentes

A Constitui¢do dos Estados Unidos déa ao Congresso o poder «de
cunhar moeda, regulamentar o seu valor e o da moeda estrangeiras,

1 Segunde Paul M. O’'Leary (1960, p. 320), «A primeira pessoa a utilizar o termo
‘erime’ foi George M. Weston, secretario da Comisséo Monetdria dos Estados Unidos
de18761...]1[nlosen relatério especial, anexo ac relatdrio completo da comissao» pu-
blicado em 1877. Barnett (1964, p. 180) atribui a primeira utilizagéo da frase com-
pleta «o crime de 1873» a0 senador Henry M. Teller, do Colorado, em 10 de Jutho de
1890.
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e proibe os Estados de utilizarem «seja o que for, excepto moeda de
ouro e de prata, como moeda corrente para pagamento de dividas».
Ao exercer inicialmente este poder, o Congresso, seguindo a reco-
mendacéo de Alexander Hamilton, aprovou a Lei de Cunhagem de 2
de Abril de 1792. Essa lei definia a unidade monetédria basica dos
Estados Unidos como sendo o délar e definia a cunhagem subsidia-
ria numa base decimal — o céntimo, 0 «<meio-décimo» (<half-disme»,
mais tarde chamado o niguel), o «décimo» («disme», mais tarde cha-
mado dime), o quarto, etc. Definia ainda o délar como sendo igual a
371,25 gréos de prata pura ou 24,75 grios de ouro puro, autorizava
a livre cunhagem guer de prata quer de ouro na propor¢io espectfi-
cada de 15 para 1 e especificava a fracgdo de liga que devia ser mis-
turada com o metal puro ao cunhar as moedas’,

Destaquel em italico dois termos que sdo fundamentais para com-
preender «o crime de 1873». Livre cunhagem é fundamental porque
dava contetdo pratico a um padrdo de moeda metalica cunhada, ao
prever que a Casa da Moeda do Governo deveria converter toda a
moeda metalica que os individuos resolvessem trazer & Casa da Moe-
da em moeda corrente legal denominada em délares (inicialmente
apenas sob a forma de moedas, mais tarde também em certificados
de papel) na equivaléncia metéalica estabelecida. Quer... gquer é fun-
damental porque situava efectivamente os Estados Unidos num pa-
dréo bimetdlico, isto é, um padrio monetdrio que autorizava a livre
cunhagem e, portanto, a utilizacéo como dinheiro de qualquer um dos
dois metais, prata ou ouro. Estas duas clausulas equivaliam a dizer
que o Governo dos Estados Unidos compraria toda a prata e todo o
ouro que lhe fossem apresentados aos precos de 1,2929... délares por
onca troy de prata pura e de 19,3939... délares por onga ¢roy de ouro

! Alei determinava que «o ouro e a prata em barra assim trazidos [para serem cu-
nhados nas proporgtes legais] deverdo ser analisados e cunhados tdo rapidamente
quanto possivel apds a sua recepedio e isso livre de despesas para a pessoa ou pessoas
pelas quais tiverem sido trazidos» (Jastram, 1981, p. 63). Daqui que a cunhagem era
livre em dois sentidos — aberta a todos em quantidade ilimitada e sem encargos.

A cldusula de que néo se devem eobrar quaisquer encargos pela cunhagem é ex-
cepeional. Tradicionalmente, uma pequena taxa, chamada taxa sobre cunhagem, é
cobrada pelo custo da cunhagem. Contudo, a chamada taxa sobre cunhagem tem por
vezes sido manipulada e usada para fins diferentes da cobertura da despesa de cu-
nhagem — como sucedia com os antigos senhores (lords) como fonte de rendimento
&como sucedeu com o presidente Franklin Delane Roosevelt como forma de segurar
o prego da prata {capitulo 7).
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fino — por outras palavras, uma onga de ouro valia 15 vezes mais que
uma onga de prata, donde a proporcéo de 15 para 1.

Apesar de tanto a prata como o ouro poderem ser legalmente usa-
dos como dinheiro, na pratica s6 a prata foi usada até 1834. A razéo
era simples. Existia e existe um mercado para a prata e para o ouro
fora da Casa da Moeda — para joalharia, utilizaco industrial,
cunhagem noutros paises, etec. Em 1792, a proporcdo entre o preco de
mercado do ouro e o preco de mercado da prata era quase exacta-

- mente de 15 para 1, a proporcéo recomendada por Hamilton. Mas,

pouco depois, a proporgdo mundial de pregos subiu para mais dos 15
para 1 e estabilizou—se af (ver Jastram, 1981, pp. 63-69). Em resul-

* tado, quem tivesse ouro e pretendesse converté—lo em moeda fazia

melhor negécio se trocasse primeiro o ouro por prata ac prego do mer-
cado e depois levasse a prata a Casa da Moeda, em vez de levar o ouro
directamente & Casa da Moeda.

Para p6r as coisas de outra forma, considere—se a Casa da Moeda
como uma rua de dois sentidos numa proporgdo de 15 para 1. Um sis-
tema 6bvio de enriquecer depressa seria trazer 15 ongas de prata &
Casa da Moeda, trocd—las por uma onga de ouro, vender a onga de
ouro no mercado e, com o resultado, comprar mais de 15 ongas de pra-
ta, embolsar o lucro e repetir o processo. E claro que, dentro de pouco
tempo, a Casa da Moeda estaria atulhada de prata e sem ouro. Esta
era a razdo pela qual o compromisso da Casa da Moeda, ao abrigo do
padréo bimetdlico, era unicamente de comprar prata e ouro (isto é,
cunhar livremente), embora pudesse também, & sua vontade, vender
(resgatar) um ou o outro ou ambos os metais. O resultado final foi que
os Estados Unidos se regeram efectivamente pelo padriio da prata
entre 1792 e 1834. O ouro era usado para dinheiro apenas acima do
par e néo pelo seu valor de equivaléncia. Era demasiado valioso para
isso. A Lei de Gresham estava em pleno funcionamento: ¢ dinheiro
barato afastava o dinheiro caro®

Em 1834, foi aprovada uma nova legislacéo sobre cunhagem, re-
conhecendo a alteracdo da propor¢do ouro—prata, que era entdo de

! Qs decimais continuos (.2929...,.3939...) surgem porque uma onga troy equivale
a 480 gréos. Dado que um délar era definido como equivalendo a 371,25 grdos de pra-
ta pura ou 24,75 grios de oure fino, uma onga de prata valia 480 a dividir por 371,25,
ou seja 1,2929... délares e uma onca de ouro valia 480 a dividir por 24,75, isto é,
19,3939... délares.

2 Por uma questao de rigor, a «lei» deve ser estabelecida de forma muiio mais espe-
cifica, como referem Rolnick e Weber (1986).
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cerca de 15,625 para 1 no mercado mundial. Fista proporgéo foi vee-
mentemente recomendada pela Comissdo Especializada de Moedas
da Camara dos Representantes entre 1832 e 1834, teoricamente por
desejar «fazer alguma coisa pelo ouro», que tinha sido recentemente
descoberto na Virginia, na Carolina do Norte, na Carolina do Sule na
Geérgia e que «se tinha tornado de genuina importéncia para os qua-
tro Estados do Sul» (O’Leary, 1937, p. 83). Contudo, a Comissédo Es-
pecializada alterou, de forma bastante sibita, a sua recomendagéo
para uma proporgdo de 16 para 1, néo para fazer qualquer coisa pelo
ouro — embora certamente o tivesse feito — mas para fazer qualquer
coisa contra o Nicholas Biddle’s Bank dos Estados Unidos!. Isto
passou~ge no climax da famosa «guerra dos bancos» entre o presi-
dente Andrew Jackson e Nicholas Biddle, da qual acabou por resul-
tar aincapacidade dobanco de Biddle em conseguir umanova conces-
sdo quando a sua concessdo federal inicial eaducou em 1836. Como
disse Paul O’Leary (1937, p. 84), a propor¢édo de 16 para 1 foi «um
cacete dourado [...] usado por Jackson e pelos seus apoiantes para
zurzir o seu odiado inimigo, O Banco». O estado pouco satisfatério da
moeda corrente — era uma mistura de moedas de prata americanas
e estrangeiras, além do papel-moeda emitido pelos bancos estaduais,
algum de duvidosa qualidade — tinha transformado as notas emiti-
das pelo banco de Biddle num meio de troca privilegiado. Esperava-
—se que a lei de 1834 enfraquecesse o banco, ao transformar as
moedas de ouro num substituto efectivo das suas notas.

Dois pontos acerca deste episédio merecem uma referéncia espe-
cial. Primeiro, em 1834, 16 para 1 era um cacete dourado; na déca-
da de 1890, 16 para 1 era um cacete prateado. Segundo, em ambos os
casos, o cacete foi brandido exactamente por uma clientela politica
muito semelhante contra uma clientela politica muito semelhante —
os apoiantes, maioritariamente rurais, pequenos negociantes, da
classe mais baixa do Sul e do Oeste, de Andrew Jackson em 1834 e
de William Jennings Bryan em 1896 contra os banqueiros, financei-
ros e classes urbanas mais altas do Leste e do Nordeste.

1 Emhora a proporgdo seja descrita como sendo de 16 para 1, trata—se de uma
aproximagcéo. Na lei de 1834, o peso do délar de ouro foi estabelecido em 23,2 gréos
de oure puro, o que dava uma proporgio ouro—prata ligeiramente mais alta que 16
para 1. Aleifoirectificada em 1837, para tornar o pesoigual a 23,22, oque dava uma
proporcio ligeiramente inferior a 16 para 1. Arazioda alteragfo erafazer que a per-
centagem de liga na moeda cunhada fosse exaciamente de 10%. Uma boa referéncia
acerca das primeiras leis de cunhagem dos Estados Unidos é a Comissfo Executiva
Nacional da Prata (1890). Ver também a Comiss&o dos Estados Unidos sobre o Pa-
pel do Ouro (1982, vol, 1, cap. 2).

53¢



MILTONFRIEDMAN

De qualquer maneira, a adopcéo da proporedo de 16 para 1— tor-
nando o prego oficial 20,671835... délares (= 480 : 23,22) por onca de
ouro fino — determinou o fim do reinado da prata. Desde entdo até
a Guerra Civil, a cunhagem de moedas de prata limitou-se quase
exclusivamente a moedas secundarias. Estas também foram sobre-
valorizadas pela nova proporcéo legal até 1853, data em que o Con-
gresso votou a redugdo do seu contetdo de prata. A diferenca era tio
pequena, contudo, e j4 tantas tinham peso a menos que néo valeu a
pena fundi-las (pelo menos até & inflagéo de papel-moeda da Guerra
Civil) (Carothers; 1930, pp. 98~101). A partir de 1834 circularam as
moedas de ouro e 0 ourc passou a ser o padrio efectivo. Apesar da
crescente procura de ouro para uso monetdrio, a proporcéo de precos
de mercado entre o ouro e a prata caiu depois das descobertas do ouro
californiano e australiano nas décadas de 1840 e de 1850, O estatuto
do ouro como dinheiro barato parecia garantido.

A Guerra Civil acabou temporariamente com o reinado do ouro. As
exigéneias do financiamento da guerra levaram & introducéo do
papel-moeda — as folhas verdes — emitido sem a cobertura do ouro
ou da prata e sem qualquer promessa de remiss&o em qualquer dos
metais'. Da maneira que estavam as coisas, o papel passou a ser o di-
nheiro barato. Contudo, o ouro continuou a circular, especialmente
na Costa Oeste mas evidentemente que néio tinha a paridade de 1
para 1 com o papel-moeda. Surgiu um mercado livre em que «o preco
do ouro em folhas verdes» subiu para além do preco legal oficial —na
realidade, chegou a atingir mais do dobro do preco oficial. QO Governo
requereu que os direitos alfandegérios e algumas outras obrigacdes
fossem pagos em ouro; os bancos facilitavam aos seus clientes dep6-
sitos separados em ouro e em papel-moeda. Eifl resumo, o ouro e o
papel-moeda circulavam lado a lado a um cambio flutuante determi-

nado no mercado, apesar de o papel-moeda ser claramente a moeda-

corrente predominante para a maioria dos fins e na maioria das
zonas.

! Um pormenor fagcinante acerca do papel-moeda;: Salmon P. Chase era secretd-
riodo Tesouro quando foi emitido o primeiro papel-moeda em 1862. Qito anos depois,
era presidente do Supremo Tribunal de Justica quando este decidiu sobre o primeiro
dos famosos cases do papel-moeda que puseram em causa a constitucionalidade da
sua emissdo. Ndo s6 Chase néo pediu escusa como, na sua qualidade de juiz-presi-

dente, votou com a maioria doFribunal, declarando queo quetinhafeito nasua qua.’

lidade de secretério do Tesouro era inconstitucionall Passado poucomaisdeum ano,
depois de preenchidas duas vagas no Tribunal, a decisao foi invertida no segundoca-

so do papel-moeda, com o juiz-presidente Chase a votar, desta vez, com os juizes dis-
sidentes.
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Chegéamos finalmente a 1873. Estava em marcha um movimento
para acabar com as fothas verdes e retomar um padréo de moeda
metalica. Era tempo de o Congresso comecar a arrumar a legislagéo
gobre cunhagem. A Lei de Cunhagem de 1873 que dai resulto_u esta-
belecia a lista das moedas a serem cunhadas. A lista abrangia moe-
das de ouro e moedas de prata subsididrias, mas omitia o histérico
délar de prata padrfo de 371,25 gréos froy de prata pura. Fo_ra:m
feitas mais correccdes em 18741 A estas seguiu—se a Lei de Reinte-
graciode 1875 e areintegracéio com éxito de um padrio de moedame-
talica com base no ouro a 1 de Janeiro de 18792

Os acontecimentos culminaram com a reintegracio em 1879, cor-
respondendo precisamente a uma sequéncia paralela verificada na
Gri—Bretanha seis décadas antes — um padréo bimetalico até 1797,y
seguido pela adopgio de um padro de papel-moeda néo convertivel,
a demonetarizagéo da prata em 1816.e a reintegragéo em 1821 com
base no ouro (enquanto que, sem a legisla¢ao de 1816, a reintegracao
teria sido feita com base na prata)®. O paralelismo néo é pura coin-
cidéncia. O passo inicial, o fim da ¢onvertibilidade e a adopgéo de um
padrio em papel-moeda foi, em ambos os paises, uma reaccéo a pres-
sbes financeiras da guerra®*. Tal como sucedeu nos Estados Unidos,
a decisdo da Gri-Bretanha de regressar a um padréo em moeda

* A lei de 1873 inclufa uma cldusula para a cunhagem de um «délar comercial»
mais pesado e em prata, paraser utilizado no comércio com oMéxwo ecom o Extremo
Oriente, que tinham um padrio—prata, O délar comercial tinha estatute de moeda
corrente, que lhe foi retirado em Junho de 1874, quando o Congresso aprovou os Es-
tatutos Revistos que estabeleciam que nenhuma moeda de prata acima do valor de
5 délares podia ser moeda corrente e que a moeda estranpeira estava proibida deser
apresentada em pagamento (ver Barnett, 15.364, p. 178). o

SegundoNugent (1968, pp. 98, 134), alegislacio sobre cunhagem foiinicialmente
apresentada pelo senador John Sherman em 1868 e a lei que acabou por ser aprova-
da foi inicialmente redigida em 1869 {embora claramente com algumas alteragdes
posteriores) e apresentada pela primeira vez ao Senado em Abril de 1870.

® Para uma andlise pormenorizada sobre o periodo do papel-moeda e a reintegra-
¢do, ver Friedman e Schwartz (1963, cap. 2). ‘ )

% Por volta de 1819, o prego de mercado do ouro tinha caido para o preco legal, mas
oBanco de Inglaterra sé foi legalmente obrigado a trocar as suas notas por ouro a par-
tir de 1821. ) ' _ .

4Ndo era a iinica reacgfio possivel, apesar da tendéncia de muitos historiadores
paraconsiderar o que aconteceu como se tivesse de acontecer. A Franca esteve sujeita
auma pressio financeira ainda mais forte que a Gra-Bretanha e, contudo, «durante
vinte anos de guerra, por vezes contra meia Buropa, [Napoledo] jamais autorizou o
recursoao[...] papel-moedaniio convertivel» (Walker, 1896b, p. 87). O capitulo 6 ana-
lisa este episédio com mais pormenor.
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metélica reflectia o desejo de ter uma moeda segura, o qual se mani-
festou na indignacfo da comunidade financeira, dos possuidores de
titulos do Governo e de alguns economistas pela inflagdo provocada
pelo fim de um padrédo de moeda metalica — embora a inflagéo fosse
extremamente modesta pelos padrdes modernos, no méaximo cerca de
5% a 10% ao ano. Embora a escolha do ouro em vez da prata por parte
da Gré-Bretanha tenha sido, até certo ponto, um acaso, foi uma
razdo fundamental para os Estados Unidos fazerem a mesma esco-
lha cerca de sessenta anos mais tardel.

Se areintegrag¢io nos Estados Unidos tivesse ocorrido ao abrigo da
legislacdo da cunhagem anterior & Guerra Civil, a prata ter—se—ia
tornado no metal barato sempre que a relagio entre ouro e prata su-
bisse de forma aprecidvel acima dos 16 para 1, como aconteceu por
volta de 1875, Nessas condicdes, os produtores de prata teriam
achado vantajosotrazer a sua prata d Casa da Moedaem vez deaven-
der no mercado e os proprietarios de moedas de ouro teriam achado
vantajoso fundir as suas moedas e vender o ouro no mercado, em vez
de usar as moedas como dinheiro pelo seu valor nominal facial?.

Na pratica, nem a conversio de moeda metdlica em moeda
corrente na Casa da Moeda nem a fundi¢fo de moedas de ouro ou de
prata sdo sem custos, Normalmente, é cobrada uma pequena taxa de
cunhagem para cobrir as despesas da Casa da Moeda e a fusio

! David Ricardo, um dos mais influentes proponentes da reintegracéo na Gra-
—Bretanha, foi inicialmente a favor da prata mas ndo do bimetalismo ([1816] 1951,
p. 63). Em declaragdes posteriores, em 1819, perante uma comisséo do Parlamento,
Ricarde mudou para o ouro porque «Compreendi que a maquinaria € especialmen-
te adequada para as minas de prata e pode, portanto, eonduzir muito facilmente a

uma maior quantidade desse metal e a uma alteracio doseuvalor, enquantoque néo -

é provavel que a mesma causa actue sobre o valor do ouro» ([1819a] 1952, pp. 390-
—391; ver tatnbém [1819b] 1952, p. 427). Veio a verificar—se que aquele julgamento,
tal como tantos outros baseados na opinido de «especialistas» técnicos, estava mui-
toc!ﬁnge de ser exacto. O capitulo 6 apresenta uma andlise mais completa deste epi-
50410.

?Normalmente, néo vale a pena trazer nem ouro nem prata para a Casa da Moe-
da, porgque ambos foram substituidos por um dinheiro mais barato, o papel. Contu-
do, ainda existem precos oficiais nos livros (1,2929 délares para a prata, 42,22 déla-
res para o ouro). As reservas de ouro do Governo dos Estados Unidos ainda séio re-
gistadasnoslivros ao pregooficial. Contudo, ninguém sonharia em utilizar uma moe-
da de prata com o valor facial de 1 d6lar nem uma moeda de oure com o valor facial
de 20 délares como dinheiro a estes valores nominais. As moedas sdobens numismaé-
ticos avaliadas em cerca de 8 ddlares e 475 délares respectivamente. Devo agrade-
cer a Conrad J. Braun pelos cdlculos aproximados dos valores correntes de mercado
das moedas de prata e de ouro.
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também tem os seus custos. Além disso, perdem--se juros devido & de-
mora na cunhagem da moeda ¢ o comércio tem custos na venda de
ouro ou prata e vice—versa. Em resultado, a tendéncia para conside-
rar a proporgéo legal como um ndmero rigoroso, de modo que apenas
um metal possa circular de cada vez é uma falacia. Os «pontos de
ouro» permitem que os cimbios de duas moedas padréo de ouro {lu-
tuem dentro de certos limites, sem que se verifiquem transportes de
ouro; de forma semelhante, com um padrio bimetalico, os «pontos da
relacdo de prego ouro—prata» permitem que essa propor¢do flutue
dentro de certos limites sem que se verifique nem uma sobrevalori-
zagdo de um dos metais nem a sua completa substituicgio pelo outro’.

A omissdo de qualquer mengdo do délar de prata-padriona Lei de
Cunhagem de 1873 acabou com o estatuto legal de bimetalismo nos
Estados Unidos. Néo tivesse essa linha fatidica sido omitida da lei e
a reintegracéio em 1879 teria quase de certeza sido na base da prata
e nio do ouro. Este foi o «crime de 1873» aos olhos dos proponentes
da prata. .

Os acontecimentos levantam duas questdes. A menos importante
mas de mais facil resposta é: Houve «crime», em qualquer sentido sig-
nificativo? A mais importante, mas também muito mais dificil de res-
ponder, é: Quais teriam sido as consequéncias da inclusédo da linha
fatidica?

Houve «crime»?

Em 1877, «um editorial no jornal [...] dizia, a certa altura, o se-
guinte: ‘O Senhor Ernest Seyd, astuto fiador de ouro e prata e agente
secreto de detentores de titulos, chegou a este pais, vindo de Londres,
em 1873 e, por meio de negécios corruptos com importantes membros
do Congresso e funcionérios do Governo, levou a efeito a demone-
tizacdo da prata.’ Dizia—se que dispunha de 500 000 délares para

1 Foi esta a situagdo em Franga de 1803 a 1873. Durante todo esse tempo, tanto
circulava o ouro como a prata, apesar das proporgdes de mercados se afastarep da
proporgio francesa legal de 15,5 para 1, embora por vezes a prata tivesse f':endenma
para afastar o ouro ¢ outras vezes o ouro tivesse tendéncia para substltu’lr. a prat'a
(Walker, 1896b, capitulos 4 e 5, esp. p. 121). Ver o capitulo 6, para uma andlise mais
completa de um padrio bimetdlico.
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subornar certos membros do Congresso e o Verificador da Moeda Cor-
rente» (citado por Barnett, 1964, p. 178). Se tal tivesse sido verdade,
teria de facto havido crime, na verdadeira acepcio da palavra. Mas
Jamais foi encontrada qualquer prova indicando que a histéria fosse
verdadeira. De facto, Seyd era tudo menos um «astuto fiador de ouro
e prata». Kra um bimetalista britanico que tinha fortes objeccdes con-
tra a demonetizacio da prata pelos Estados Unidos (Nugent, 1968,
pp. 153, 166). Nunca foi feita qualquer alegagéo de suborno e muito
-menos documentada, em rela¢do a qualquer membro especifico do
Congresso ou a qualquer funciondrio governamental, em relacéo com
a aprovacéo da Lei de Cunhagem de 1873. A lei foi discutida muito
- em pormenor tanto na comisséo como no plendrio do Congresso e foi

abertamente aprovada por largas maiorias — embora mais tarde os

seus criticos afirmassem que a clausula-chave contra a qual objecta-
vam mal tivesse sido referida e néo tivesse chegado a ser discutida
no plenario'. No sentido literal, encontrado no diccionario, da pala-
vra crime — «acto punivel por lei, por ser proibido pelas instituicées
ou nocivo para o bem-estar ptiblico» — néo houve crime.

Por outro lado, naquilo a que o diccionario chama uma utilizacédo
«mais geral» do termo — «um acto mau ou injurioso; uma ofensa, um
pecado»® — a existéncia de um crime é uma questdo de opinifio. O que
estd fora de quest&o é que a omisséo do délar de prata-padrao da lista
de moedas a serem cunhadas era intencional, com pleno conheci-
mento das consequéncias provdveis e na crenca de que essas conse-
quéncias eram desejdveis. Isto foi esclarecido por H. R. Linderman,
que era o director da Casa da Moeda dos Estados Unidos ao tempo da
aprovagao da lei, num livro publicado nfo muito mais tarde (1877,
capitulo 9). No seu Relatério para o secretdrio do Tesouro de Novem-
bro de 1872, quando a lei de cunhagem estava pendente no Con-
gresso, escreveu ele: «As flutuactes do valor relativo do ouro e da
prata durante os tltimos cem anos néo foram muito grandes, mas vé-
rias causas estdo agora em movimento, todas tendentes a um excesso
de oferta sobre a procura da prata e a sua consequente depreciacio.»
(Citado em 1877, p. 48.)

! Chegavam a referir, em seu préprio apoio, um dos seus opositores: «Como afirma
o Professor Laughlin[...]: ‘O Senado ocupou o seu tempo principalmente em questdes
relacionadas com a taxa de cunhagem e com a abrasio e a CAmara com uma gues-
tao acerca dos saldrios dos funciondrios.’» (Comissdo Nacional Executiva da Prata,
1890, p. 22.)

2 Definigdes do Oxford English;Dictionary.
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Sobre as consequéncias da lei, escreveu Linderman: <A declara-
¢éo, na Lei de Cunhagem de 1873, de que o délar de ouro passava a
ser, daf em diante, a unidade de valor e a omissio do délar de prata
das moedas a serem cunhadas ao abrigo das clausulas da Lei coloca-
ram os Estados Unidos no padrio—ouro integral [...] [O] peso da opi-
nido na Europa e na América era contra a praticabilidade da manu-
teng¢do de um duplo padréo, fosse qual fosse a base escolhida, e a fa-
vor de um padrdo—ouro integral» (p. 44). ,

Num capitulo posterior, disse: «Os defensores da restauracio do
antigo doblar de prata [...] parecem pensar que foi cometido um erro,
senfio um mal, ao suspender a sua cunhagem; e desejam corrigi-lo,
sem referéncia & questdo de ser ou nfo possivel manter a circulacéo
concorrente das moedas de ouro e de prata apds a reintegracio em
1879» (pp. 100-101).

Além disso, como documenta Walter Nugent com grande porme-
nor, o senador John Sherman, presidente da Comissédo de Financas
do Senado, tinha estado decidido a demonetizar a prata desde pelo
menos 1867 e tinha arranjado maneira de preparar uma lei para o
efeito nos finais de 1869. A partir de entdo, o senador Sherman, Lin-
derman, John Jay Knox (verificador-delegado da moeda corrente e
depois verificador) e 0 secretédrio do Tesouro George Boutwell colabo-
raram na pressio desenvolvida para a aprovacio de uma lei de cu-
nhagem que incluisse a demonetizacio da prata (1968, pp. 80, 88, 99,
103, 105). «Estariam Knox, Linderman, Boutwell, Sherman e os ou-
tros conscientes do que estavam a fazer quando planeavam acabar
com o délar de prata?», pergunta Nugent. «I inconcebivel», continua
ele, «que n&o estivessem [...] Mas apressaram o seu fim por recearem
uma queda nos pregos da prata? Ninguém fez uma declaracéo expli-
cita sobre a questéo, mas era este, sem ddvida, o caso» (p. 137).

Além disso, como escreveu Francis Walker duas décadas mais
tarde: «<Esta medida foi aprovada de tal forma sem objeccdes que sé
um ou dois anos depois é que a demonetizagio foi geralmente conhe-
cida.» Em nota de rodapé, Walker acrescentou: «O autor era, em
1873, professor de Economia Politica em Yale e estava nessa altura
ocupado a fazer conferéncias sobre o tema do dinheiro. Era, ainda,
um leitor assiduo de jornais e, pelos acasos da posicéo e dos conheci-
mentos pessoais, estava muito em contacto com homens ligados ao
comércio e aos bancos da cidade vizinha de Nova Iorque. Mesmo
assim, s6 muito depois da aprovacio da lei de 1873 é que ele teve
conhecimento pela primeira vez da demonetizacdo do délar de
prata.» (1893, pp. 170-71.}

Tal como Paul O’Leary sumariou as provas: «Parece perfeita-
mente razodvel concluir que a omissdo de incluir uma cldusula sobre
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o délar de prata-padrio na Lei de Cunhagem de 1873 se baseou néo

no reconhecimento dos factos econdmicos existentes mas sim numa

hostilidade calculada contra a prata incluida no padréo monetério.

ALei previa o futuro. Era determinada e deliberada no espirito doho-.
mem [segundo Nugent, «<homens»] que em grande parte estruturou

a legislacéo e a levou ao Congresso. Neste sentido, os apoiantes da

prata t&m razdo ao sustentar que ela foi o resultado de ‘md intengéo

premeditada’. Esperava—se que atingisse, e atingiu, um resultado

muito além de uma mera ‘arrumacfo’ das nossas leis e actuagdes em

questdes de cunhagem.»

O’Leary continuou, dizendo: «<Durante os vinte e sete anos se-
guintes, a questfio da prata atormentou a politica e as financgas dos
Estados Unidos. A prata nunca recuperou o lugar de que teria desfru-
tado se a lei de 1873 nio tivesse omitido a inclusdo de uma cldusula
que previsse a cunhagem do délar de prata—padréo. As consequén-
cias do facto de ndo se ter cancelado a cunhagem livre e ilimitada do
délar de prata poderiam ter sido vastas para a posterior vida finan-
ceira, econémica e politica americana. Contudo, esta é outra histéria»
(1960, p. 392)L

Uma histéria de que vamos agora tratar.

As consequéncias da Lei de Cunhagem de 1873

A eliminacéio da livre cunhagem da prata teve consequéncias im-
portantes, devido a um facto fundamental citado por Linderman: o
provivel declinio do pre¢o mundial da prata em relagio ao do ouro.
Se nio tivesse havido declinio na relacéo entre o preco da prata e o

1 Num artigo fageinante, Hugh Rockoff (1990) argumenta de forma convincente
que O Maravilhoso Feiticeiro de Oz de Frank Baum «ndo é apenas uma histéria pa-
racriangas, mas também um comentdrio requintado sobre os debates politicos e eco-
némicos da Era Populista» (p. 739), isto é, sobre a agitagsio da prata gerada pelo cha-
madocrime de 1873. «A terra de Oz», segundo Rockoff, «é o Leste [onde] o padréo—ou-
roreina absolutamente e onde uma onga {QOz) de ouro tem uwm significado quase mis-
ticos (p. 745). Rockoff continua, identificando o Feiticeiro Mau do Leste com Grover
Cleveland, o democrata do oure que, enquanto presidente, «conduziu a [bem sucedi-
da] revogacio da Lei de Compra da Prata de Sherman de 1893» (p. 746).

De forma semelhante, Rockoff consegueidentificar muitos dos outros locais e per-
sonagens e muita da acgdo, com lugares, pessoas e acontecimentos que desempenha-
ram um papel significativo nos anos finais do movimento a favor da prata livre.
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do ouro — ou, como € mais geralmente expresso, se nio tivesse subi-
do a relacdo de precos ouro—prata — teria sido irrelevante que a li-
nha fatidica fosse incluida ou omitida na lei de 1873. Em qualquer
dos casos, a situacio antes da Guerra Civil de um padrio—ouro efec-
tivo ter—se—ia mantido se e quando os Estados Unidos retomassem
os pagamentos em moeda metalica.

Acontece, porém, que tinha comecado a verificar—se uma subida
da relacdo dos pregos do ouro e da prata muito antes de o Congresso
aprovar a lei de 1873, a qual estava em pleno movimento quando os
Estados Unidos retomaram os pagamentos em moeda metdlica em
1879. A reintegracio efectuada pelos Estados Unidos com base no
ouro foi o Gltimo prego no caixdo da prata. A relacéo de precos ouro-
—prata, planificada na Figura 1, flutuou 4 volta dos 15,5 (arelacio da
Casa da Moeda em Franca) durante décadas, antes das descobertas
de ouro na Califérnia em 1848 e na Australia em 1851, Caju entéo
para cerca de 15 em 1859, época em que iniciou uma subida irregu-
lar mas mais ou menos estdvell. A subida aumentou rapidamente de-
pois de 1870, conforme, na Europa, pais apds pais passava de um
padrdo—prata ou bimetalico para um padrio—ouro integral — um tri-
buto ac pioneirismo da Grd-Bretanha, entfo reconhecida como a
poténcia econdémica dominante. A Alemanha passou em 1871-1873,
depois de derrotar a Franca e impor uma grande indemnizacéo de
guerra, pagavel em fundos convertiveis em ouro. A Franca, que tinha
mantido um padréo bimetalico desde 1803, apesar das importantes
descobertas primeiro de prata e, depois, dasimportantes descobertas
de ouro, demonetizou a prata em 1873-184, em conjunto com os ou-
tros membros da Unido Monetéria Latina (It4lia, Bélgica e Suica). A
Unido Escandinava (Dinamarca, Noruega e Suécia), a Holanda e a
Prissia seguiram—lhes os passos em 18751876 e a Austria em 1879,
Nos finais da década.de 1870, a India e a China eram os dnicos pai-
ses importantes com um padrdo prata efectivo. O decorrente au-
mento da procura de ouro, em conjunto com o aumento da oferta de
prata para fins ndo monetdrios, provocou uma dramética subida da
relacdo de pregos ouro—prata. De 15,4 em 1870, saltou para 16,4 4
volta de 1873, 18,4 em 1879 e 30 em 1896, quando «16 para 1» se tor-
nou o grito de batalha da campanha de Bryan.

! Embora a Franca certamente adoptasse a relacfo de 15,5 por ser aproximada-
mente a relagio do mercado em 1803, a bem sucedida manutengio do bimetalismo
pela Francga ajudou sem diivida a estabilizar a relagio (ver Walker, 1896b, p. 87; Fis-
her, 1911, p. 136).
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Figura 1

Relacdo entre o preco do ouro e o prego da prata,
anualmente, 18001914
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Ao juntar—se ao movimento pré—ouro, 0s Estados Unidos aumen-
taram a pressio para a subida da relacéo do prego ouro—prata, quer
absorvendo ouro que, de outra forma, ficaria disponivel para utiliza-
¢80 monetdria no resto do mundo, quer deixando de absorver prata.
Os efeitos estavam longe de ser banais. Ao preparar—se para a rein-
tegragdio, o Tesouro dos Estados Unidos comegou a acumular ouro;
por volta de 1879, a reserva de ouro monetario dos Estados Unidos,
no Tesouro e em mios privadas, atingia ja guase 7% das reservas
mundiais. Em 1889, a parte dos Estados Unidos tinha subido para
quase 20%. Ainda mais dramaticamente, o aumento entre 187% e
1889 das reservas de ouro monetério dos Estados Unidos excedia o
aumento das reservas mundiais. As reservas de ouro monetdrio do
resto do mundo diminuiram entre 1879 e 1883; subiram depois, mas
s6 em 1890 ultrapassaram o nivel anterior.

Quanto & prata, a incapacidade de absorver o metal através da li-
yre cunhagem foi até certo ponto contrabalancada por miltipla legis-
lagso especial em beneficio dos interesses da prata. A legislacéo for-
cava o Governofederal a comprar prata aos precos de mercado e a pri-
meira medida deste tipo, que preceden a reintegracéo, foi a Lei de
Bland_Allison de 1878. Esta autorizava o Tesouro a comprar entre
9 mithées e 4 milhdes de d6lares de prata por més ao pregode mercado
e conduziu a aquisi¢des regulares entre 1878 e 1890. Em seguida, as
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aguisicdes de prata foram drasticamente aumentadas, com a Lei de
Compra de Prata de Sherman, até que a cldusula da aquisigcédo de pra-
ta foi revogada em 1893.

E bastante interessante notar que o nimero de ongas de prata ad-
quiridas ao abrigo destas leis foi quase dezasseis vezes superior ao
niimero de ongas de ouro fino acrescentadas as reservas de ouro mo-
netario do pais. A primeira vista, dir—se—ia que as medidas politicas
tinham absorvido tanta prata como a livre cunhagem teria feito. Con-
tudo, néo foi esse o caso. Como se tornard evidente na andlise que se
segue, se os Hstados Unidos tivessem estado no padréo—prata, a re-
serva de dinheiro teria aumentado mais rapidamente do que subiu
narealidade, donde decorre que as ongas de prata trazidaspara a Ca-
sa da Moeda teriam substancialmente excedido as dezasseis vezes
oncas de ouro na realidade adquiridas’. '

A consequéncia mais ébvia, embora de forma alguma a mais im-
portante, do regresso dos Estados Unidos ao padréo—ouro, em vez de
a um padréo bimetalico, foi a forte subida da relagdo de precos ouro-
—prata. Uma consequéncia muito mais importante foi o efeito sobre
os pregos nominais dos bens e servigos em geral. A crescente procura%)
mundial de ouro para fins monetérios coincidiu com um abranda- ;
mento do ritmo de crescimento das reservas mundiais de ouro e com |

um aumento da producéo de bens e servicos. Estas for¢as exerceramy /.-

uma pressio para a descida do nivel de precos. Posto de outra forma,’
com 0 ouro mais raro em relagéo & produgéo em geral, o preco do ouro
em termos de bens subiu e o nivel nominal de pre¢os (com o padrio-
—ouro, o nivel de pregos em termos de ouro) desceu. A presséo para
a descida foi de certo modo aliviada por uma rapida expansfo do sis-
tema bancéario, que aumentou a quantidade de dinheiro que podia ser
empilhada, em pirdmide, sobre cada onca de ouro. Por outro lado, o
aumento do rendimento real, acrescido da maior monetizacio das
actividades econémicas, acrescido da propria descida do nivel de
precos aumentou a pressfo para a descida dos precos, ao levar o

1 o . x .
De acordo com as estimativas analisadas na secgfio seguinte deste capitulo, te-
riam sido acumuladas vinte e seis vezes mais oncas de prata monetdria que as on-
¢as de ouro na realidade adquiridas.
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piblico a manter saldos em dinheiro mais elevados relativamente
aos seus rendimentos (isto é, a velocidade baixou).

O resultado foi a deflacéo entre 1875 e 1896, a uma taxa de apro-
ximadamente 1,7% ao ano nos Estados Unidos e de 0,8% ac ano no
Reino Unido (o que quer dizer, no mundo do padréo—ouro). Nos Esta-
dos Unidos, & deflagéo de 1875-1896 seguiu—se a deflagdo ainda mais
acentuada apés a Guerra Civil. Essa deflagfio mais acentuada foi um
requisito essencial para a reintegracfio bem sucedida com base no
ouro, a paridade igual & de antes da guerra entre o délar americano
e a libra britanica. Também provecou forte inquietacéo e insatisfa-
¢iio, especialmente nas zonas rurais. A inquietagéo levou a formacéo,
em 1876, do Partido das Folhas Verdes, para continuar a agitacéo an-
terior a favor da emisséo de mais papel-moeda, como forma de subs-
tituir a deflacéio por inflacdio. A agitagéo politica acabou com a reti-
rada do papel-moeda, que tinha comegado depois da Guerra Civil e
levou 2 adopcéo, em 1878, da lei de Bland—-Allison, que autorizava o
Tesouro a adquirir uma quantidade limitada de prata aos pregos do
mercado.

Apesar desta prata ser comprada aos precos de mercado, era ava-
liada, para efeitos monetdrios, ao preco legal, mais elevado, sendo a
diferenca considerada como taxa de cunhagem. A prata era, na sua
maioria, cunhada em délares de prata-padrao. Contudo, a maioria
das moedas eram armazenadas no Tesouro como reservas para
papéis chamados certificados de prata ou, depois de 1890, notas do
Tesouro de 1890. Estas eram nominalmente convertiveis em prata,
mas eram também moeda corrente efectivamente convertivel em
ouro. Daqui que era mais barato comprar prata usando o papel-
moeda para a comprar no mercado que converter o papel-moeda em
prata ao preco legal ficticio. Com efeito, os certificados de prata eram
dinheiro fiat, diferindo das folhas verdes apenas porque o papel his-
térico da prata como dinheiro tornava mais aceitdvel que o Governo
aumentasse a oferta;de dinheiro comprando prata que emitindo
abertamente dinheiro fiat, O aumento da oferta de dinheiro dessa
forma tinha também o efeito politico de amarrar os interesses da
prata & causa populista da inflagéio. As reservas de prata do Tesouro
eram a contrapartida das reservas de trigo que o Governo dos Esta-
dos Unidos mantém normalmente como resultado da sua tentativa
de apoiar a subida do prego do trigo.

Uma descida de precos de 1,7% ao ano pode parecer demasiado
suave para gerar o tipo de agitacéio que atormentou o pais nas duas
décadas que decorreram entre a reintegracéo e o fim do século. Mas
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varias consideracoes apontam noutro sentido. Em primeiro lugar,
1,7% refere—se a um indice de precos que abrange todos os bens e ser-
vigos (o deflator de precos implicito). Os pregos por atacado dos bens
agricolas e de outros bens de consumo bésicos descia certamente a
uma taxa mais elevada (3% ao ano por um indice). Pelo menos de
ignal importéncia é o facto de que todos nds queremos que 0 prego das
coisas que vendemos subam e ndo que desgam; os vendedores de bens
e servicos sdo quase invariavelmente inflacionistas. E verdade que
queremos gue 0s pregos das colsas que compramos desgam. Mas,
como consumidores, compramos muitas coisas, cujos pregos se Imo-
vem em diferentes direcgdes, e isto torna—nos muito menos conscien-
tes do que esté a acontecer ao nivel geral de pregos que do que esta
a acontecer aos precos especificos das coisas que vendemos. Eistoera
muito mais verdadeiro no século x1x, quando os dados sobre a econo-
mia como um todo eram poucos e muito espacados, do que é actual-
mente. Além disso, em todos os tempos, os que vendem tém tendén-
cia para serem em ndmero relativamente pequenoe organizados, de
forma que t8m mais influéneia politica que os consumidores disper-
s0s que beneficiam da descida de precos. Isto era particularmente
verdade para os produtores de prata que, evidentemente, tinham
muito a ganhar com a adopgfio de um padréo—prata. Apesar de serem
poucos em nimero, eram politicamente influentes porque os Estados
produtores de prata, pouco populosos, tinham a mesma representa-
¢fio no Senado dos Estados Unidos que os Fstados urbanos, densa-
mente povoados. (Ver capitulo 7, sobre uma manifestagio muito mais
tardia do seu peso politico.)

Um factor adicional foi que os lavradores séo geralmente devedo-
res em dinheiro liquido. Assim, séo prejudicados por uma descida de
precos, que aumenta o valor real da sua divida, e séo beneficiados por
uma subida de precos, que reduz o valor real da sua divida. Como
devedores, eram particularmente sensiveis & propaganda que repre-
sentava «o crime de 1873» como as maquinacdes diabdlicas de uma
cabala de capitalistas do Leste e estrangeiros. Wall Street contra
Main Street!. ~

Um resultado paradoxal da agitagéo a favor da inflagéo através da
prata foi que ela explica a razéo pela qual a deflagdo foi mais rigorosa
nos Estados Unidos que no resto do mundo regido pelo padréo—ouro
(1,7% contra 0,8%). Como Anna Schwartz e eu préprio concluimos

t Devo esta observagao a Hugh Reckoffl

71



MILTON FRIEDMAN

(1963, pp. 133-34): «Todo este episddio da prata é um exemplo fasci-
nante de como por vezes pode ser importante o que as pessoas pen-
sam acerca do dinheiro. O receio de que a prata provocasse uma in-
flacdo suficiente para forcar os Estados Unidos a abandonar o
padrio—ouro tornou necesséria a existéncia de uma forte deflacéo,
para continuar no padrio-ouro. Em retrospectiva, parece claro que
quer a aceita¢fo de um padrédo—prata num estadio anterior, quer um
compromisso anterior com o ouro teriam sido preferiveis ao compro-
‘misso incémodo que foi mantido, com a incerteza acerca do resultado
final e as consequentes grandes flutuagdes a que a moeda ficou su-
jeita.»

Qual teria sido melhor: a prata ou o ouro?

Partindo do principio de qualquer dos extremos teria sido prefe-
rivel ao compromisso incémodo, qual dos extremos teria sido melhor:
a adopedo precoce da prata como padréo integral ao valor monetério
de 1,2929... délares por onca, ou 0 cOmpromisso precoce com o ouro
como padrio integral? Ou, aparentemente uma terceira alternativa
entre os extremos, a continuacgéo do bimetalismo nominal? A respos-
ta requer uma anélise pormenorizada das consequéncias quantita-
tivas das trés alternativas.

Sucede que essa andlise, apresentada no capitulo 4, torna evi-
dente que a reintegracio sob a continuacdo do padréo bimetélico te-
ria sido em direcgfio & prata, néo ao ouro, e teria.ocorrido emn 1876, um
ano depois da aprovacio da Lei de Reintegracdo. Em resultado, a re-
lacdo de pregos ouro—prata ter—se—ia comportado de forma muito di-
ferente da que se verificou.

A Figura 2 explana a relagiio legal de pregos ouro~prata (16 para
1), a relacdo real de pregos do mercado e uma estimativa da relacéo
hipotética de pregos que teria prevalecido se o bimetalismo legal
tivesse continuado. A rela¢io real subiu em flecha, especialmente de-
pois de 1890, quando chegou a mais de 30 e af estabilizou. Em vio-
lento contraste, a relacéo hipotética estimada afasta—se fortemente
da relagéio legal apenas entre 1891 e 1904. Antes de 1891, flutua

.muito perto da relagéo de 16 para 1. De 1906 a 1913, mantém—se en-
tre 17 e 18. Os anos durante os quais a relacgéio se afasta muito dos 16
para 1 nio sdo resultado do acaso. A subida da relacdo muito para
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cima dos 16 para 1 surge durante os anos da maior agitacao politica
em torno da prata livre, que rodeou a campanha de Bryan a favor da
prata livre, em 1896, e o posterior desenvolvimento dos efeitos des-
sa agitacdo. Se alinha eritica acerca da prata tivesse sido mantidana
Lei de Cunhagem de 1873, essa agitagdo nunca teria ocorrido, visto
que os Estados Unidos estariam num padrio—prata. A relagéo hipo-
tética de precos desce para um nivel mais baixo durante o periodo em
que a producdo mundial de ouro, que comegou a subir rapidamente
em 1897, atingiu os niveis méximos, com tendéncia para baixar o pre-
co real do ouro.

Figura 2

Relacéio de pregos ouro—prata: legal, real e hipotética, 1865-1914
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Estas estimativas concedem uma margem (tanto quanto me foi
possivel) para as condigbes econémicas diferentes que se teriam se-
guido & manutencdo do bimetalismo legal — o ouro com um nivel
mundial de preco mais elevado e com um preco real mais baixo, a re-
ducdo da quantidade de prata disponivel para usos néc monetdrios,
etc. Mas foi-me impossivel prever a margem para alguns dos efeitos
previsiveis, nomeadamente alteraces no rendimento real e na pro-
dugéo de prata e de ouro, para ja ndo falar da altera¢io do ambiente
politico. Sem ddvida que o vazio politico criado pelo desaparecimento
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da alternativa da prata livre teria sido preenchido por outras alter-
nativas — muito provavelmente, a pressfo para os Estados Unidos
se converterem a um padrio—ouro — mas é impossivel conjecturar
qual o efeito que estas alternativas teriam tido na relacéo ouro-
—prata. Qualquer tentativa para o fazer arrastaria este exercicio de
histéria como ela poderia ter sido para o reino da fantasia.

A minha concluséo é que a adopgdo da prata teria na pratica pro-
vocado, através de todo o perfodo, relagdes que teriam flutuado néo
longe dos 16 para 1 e que teriam variado, antes de 1891 e depois de
1904, ainda merios que as estimativas hipotéticas apresentadas na
Figura 2. Em resumo, creio que os Estados Unidos poderiam ter de-
‘sempenhado, depois de 1873, 0 mesmo papel na estabilizacdo da re-
lagsio de pregos ouro-prata que a Franga desempenhou antes de
1873, Se tenho razio, ter—se-iam demonstrado falsos os receios dos
oponentes do bimetalismo de que um padréo bimetalico teria provo-
cado uma oscilagdo continua entre a prata e o ouro. Com os Estados
Unidos efectivamente na prata e o Reino Unido e as outras grandes
nacdes no ouro, as alteracdes na relagéo ouro—prata ter—-se—iam re-
flectido directamente na taxa de cdmbio entre o délar e as outras
moedas. Uma subida na relagéo teria provocado uma desvalorizacio
do délar, uma descida na proporcdo da valorizagéo do délar. Mais
uma vez, uma relagfio relativamente estével entre o ouro e a prata te-
ria significado taxas de cAmbio relativamente estaveis — variando,
para a libra esterlina, néo longe do nivel de 4,86 délares que se veri-
ficou na realidade. (Estas alternativas séo consideradas com mais
pormenor no capitulo 6.)

A relagéo entre os pregos do ouro e da prata néo é de grande im-
portdncia por si prépria — excepto para 0s negociantes de ouro e de
prata — mas é de importancia vital para os niveis de pregos que te-
riam vigorado nos paises de padrdo—prata (por hipdtese, incluindo os
Estados Unidos) e nos paises de padrdo—ouro. A Figura 3 apresenta
o nivel real de precos nos Estados Unidos e, em alternativa, os niveis
hipotéticos de pregos correspondentes as relagdes ge precos entre o
ouro e a prata da Figura 2. A estimativa simplista parte apenas do
principio de qué a relagéo entre os pregos do ouro e da prata e o prego

1 Entre 1803 ¢ 1873, periodo em gue a Fran¢a manteve com sucesso um padréo
bimetélico a uma relagao legal entre o ouroe a pratade 15,5 paral,a relacio mais
baixa do mercado foi de 15,19 em 1859 e 2 mais alta de 16,25 em 1813. Durante a
maior parte do tempo, os limites foram muito mais estreitos (Warren e Pearson, ta-
bela 25, p. 144).
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real da prata teriam sido os que foram na realidade. Partindo desse
principio, o nivel de precos calcula—se facilmente. Basta multiplicar
onivel de precos que vigorava na realidade pela relagéo entre o prego
legal da prata (1,2929 délares) e o prego de mercado. Contudo, este
caleulo simplista provoca obviamente uma grande sobrevalorizagéo
do aumento de precgos que se teria verificado. A estimativa de 16 para
1 leva 2o outro extremo; subvaloriza o efeito sobre o nivel de precos
da adopcdo de um padrio—prata, partindo do principio de que a re-
lagéo real teria sido precisamente de 16 para 1 através de todo o pe-
riodo. A estimativa hipotética estd entre estas duas mas, durante a
maior parte do periodo, est4 consideravelmente mais perto do cdlculo
de 16 para 1 que da estimativa simplista. Contudo, a estimativa de
16 para 1 d4 provavelmente uma visdo mais rigorosa do panorama
anual provéavel que qualquer das outras estimativas. Tanto a estima-
tiva simplista como a hipotética séo confundidas pelo «barutho» pu-
ramente estatistico. Além disso, o bimetalismo dos Estados Unidos
teria proporcionado um incentivo para uma especula¢do da prata
estabilizadora a nivel mundial que teria eliminado os movimentos
erraticos.

Figura 3

Nivel de precos nos Estados Unidos: real e alternativas
com o padrdo-prata, 1865-1914
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O nivel real de precos nos Estados Unidos desceu & taxa de 1,6%
por ano desde 1876 até 1896 e subiu depois & taxa de 2% por ano até
1914. O nivel de precos de 16 para 1 desce primeiro 0,7% ao ano até
1896 e sobe depois 2,3% ao ano até 1914. O nivel hipotético de precos
desce & taxa de 0,2% ao ano de 1876 a 1887 e sobe depois 4 taxa de
1,1% ao ano até 1914. Qualquer das alternativas teria reduzido para
metade a taxa inicial de descida. A alternativa dos 16 para 1 implica
uma subida posterior ligeiramente mais rapida e a alternativa hipo-
tética uma subida muito mais suave. Se os meus calculos estdo apro-
ximadamente correctos, um padrio bimetalico — na realidade, um
padrao—prata — teria dado origem a um nivel de precos considera-
velmente mais estdvel que o padrido—ouro que foi adoptado.

Além disso, um padrdo—prata teria quase certamente evitado
aquilo a que Anna Schwartz e en préprio, na nossa Monetary History,
chamamos «os anos conturbados de 1891 a 1897» (1963, p. 104) —
anos que incluiram a recessio muito aguda de 1892 a 1894, uma
breve e pequena recuperacio de 1894 a 1895, outra recessao de 1895
a 1896, faléncias bancdrias generalizadas bem como um péanico ban-
cério em 1893 e uma corrida as reservas de ouro dos Estados Unidos
por parte de estrangeiros receosos de que a agitacdo da prata forcasse
0s Estados Unidos a safrem do padrdoc—ouro. Foi restabelecida a con-
fianca e evitado o afastamento do ouro por uma associagéio privada
encabecada porJ. P. Morgan e August Belmont, ao abrigo de um con-
trato com o Tesouro dos Estados Unidos. «As condic¢des alegada-
mente onerosas do contrato, secretamente preparado por intermédio
de agentes ha muito identificados na literatura populista com ‘a
conspiracdo de banqueiros internacionais’, - tornaram-se numa
questdo de vulto na campanha de 1896» (Friedman e Schwartz, 1363,
p. 112n.). .

B evidente que os efeitos néo se teriam limitado aos Estados Uni-
dos. Foi—me impossivel fazer, para o resto do mundo, algo semelhan-
te ao estudo empirico feito para os Estados Unidos. Contudo, no de-
curso da preparacio das estimativas para os Estados Unidos, foi ne-
cessdrio calcular o efeito sobre o nivel de pre¢os no mundo regido pelo
padriao—ouro, para o que utilizei a Gra—Bretanha como modelo. A
Figura 4 apresenta os niveis de pregos reais e hipotéticos na Gra-
—Bretanha. O efeito estimado, embora menor que nos Estados

! Trata—se das datas anuais de referéncia usadas por Friedman e Schwartz
(1982).
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Unidos, é claramente substancial. O nivel de pregos teria sido consi-
deravelmente mais elevado. A descida no nivel de precos entre 1875
e 1895 teria sido reduzido de 0,8% ao ano para 0,5%; a subida poste-
rior teria aumentado de 0,09% ao ano para 1,1%. Contudo, mais uma
vez, efeitos diversos dos considerados no nosso calculo simples
teriam estado claramente presentes. As alteractes nos Estados Uni-
dos teriam sem dvida provocado ecos noutros paises. Uma economia
mais saudéavel nos Estados Unidos teria significado uma economia
mundial mais sauddvel. Além disso, o prego real do ouro, considera-
velmente mais baixo, teria reduzido o incentivo a produgéo de ouro.
Tal poderia ter atrasado a introdugéo do processo do cianeto na ex-
traccdo de minério de baixa qualidade, o qual foi responsével pela
inundacéio de ouro que provocou a inflagéo a nivel mundial depois de
1896. Nio dei qualquer margem para estes efeitos.

Tivesse ou néo sido correcto em Tribunal um veredicto de culpado
pelo «crime de 1873» tal veredicto estd certo no tribunal da Histéria.
A omissio da linha fatidica teve consequéncias momentosas para a
histéria monetéria posterior dos Estados Unidos e, na realidade, até
certo ponto, do mundo. Aretérica estava exaltada, mas aimportancia

Figura 4

Nivel de precos no Reino Unido: real e hipotético,
com o padrdo-praia nos Estados Unidos, 1865-1914
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da quest&o ndo foi exagerada. A questdo real foi o padrio monetério:
o bimetalismo do ouro e da prata que, na pratica, teria significado,
nos Estados Unidos, a alternancia dos padrées prata e ouro. A lei de
1873 langou os dados para o padréo-ouro, o que explica o seu signi-
ficado. Além disso, enquanto o ponto de vista convencional é o de
Laughlin, segundo o qual «a lei de 1873 foi um acaso afortunado»
([18861, 1895, p. 93), a minha opinifio é de que foi exactamente o 0pos-
to — um erro que teve consequéncias altamente adversas.
Apresso—me a acrescentar que este é um julgamento sobre 1873
enéo sobre 1896. Em 1896, era demasiado tarde para desfazer o mal,
pelasrazdes analisadas no capitulo 5. Bryan estava a tentar partran-
cas na porta depois da casa roubada’. S
Apresso—me também a acrescentar que este julgamento nio se
destina nem a denegrir nem a elogiar o caricter ou as intencdes das
vérias partes envolvidas na polémica a longo prazo. O grupo pro-
—prata englobava produtores de prata que procuravam defender os
seus interesses especificos, inflacionistas desejosos de agarrar qual-
quer meio para essa finalidade e bimetalistas sinceros que nem de-
sejavam a inflagdo nem a deflacfio mas que estavam convencidos de
que o0 bimetalismo era mais conducente & estabilizacéo dos precos
que o monometalismo. De forma semelhante, o grupo pré—ouro englo-
bava produtores de ouro, deflacionistas {(expostos no pelourinho pe-
las forgas defensoras da prata livre, tais como os banqueiros de Wall
Street) e aqueles que acreditavam sinceramente que o padrédo—ouro
era 0Unico pilar satisfatério de uma sociedade financeiramente est4-
vel. Os motivos e as intengdes contam muito menos que o resultado.
E neste, como em tantos outros casos, o resultado foi muito diferente
do desejado pelos defensores bem intencionados da Lei de Cunhagem
de 1873. '

! A estimativa do capitulo 4 é que a relagfio do mercado teria sido de cerca de 24
para 1 em 1896, se os Estados Unidos tivessem permanecido num padréoe bimet4li-
co, Contudo, tal como se indica no'texto, suspeito que se trata de uma sobreavalia-
¢éo considerdvel.
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