Pelo Fim do Banco Central

Murray N. Rothbard






Pelo Fim do Banco Central

Murray N. Rothbard



Titulo original: The Case Against the Fed
Titulo: Pelo Fim do Banco Central
ISBN: 978-65-00-43242-8
Autor: Murray N. Rothbard.

Coordenacdo Editorial: Henrique Tancredo e José Aldemar Santos Pereira Janior.
Traducdo e Revisdo: Amanda Sabrina Ferreira Meirelles, Daniel Miorim,
Vitor Gomes Calado e José Aldemar Santos Pereira Janior.

Capa: Gabriel Orlando.

Diagramacéo e Figuras: Déborah Vargas
Sponsored by: Bahamas Seasteading Denizens’ the Key Biscayne Crypto-Panarchist
Famiglia Friulana Tracanelli, mecenas de nosso século.

Os direitos autorais da edicdo inglesa deste livro pertencem ao Mises Institute. Todos
os direitos reservados.

Todos os direitos de publicacdo deste livro, em lingua portuguesa, que pertencem a
Editora Konkin, na forma da lei estdo sendo, por intermédio deste, cedidos
publicamente, inclusive para venda, impresséo e eventuais alteracées.

Email: contato@editorakonkin.com.br

Rothbard, Murray N., 1926-1995

Pelo FIM do Banco Central / Murray N. Rothbard ;
traducdo Amanda Sabrina Ferreira Meirelles. ——
Rio de Janeiro, RJ : Daniel Miorim de Morais, 2022.

Titulo original: The case against Fed.
ISBN 978-65-00-43242-8

1. Bancos centrais - Estados Unidos 2. Bancos de
reserva federal 3. Conselho de Governadores do
Federal Reserve System (Estados Unidos) 4. Politica
monetdria - Estados Unidos I. Titulo.

22-107881 CDD-332.110973




Sumario

PrefACIO et e 7
Introdugdo: Dinheiro € Politica..........cccccovveeeiiieiciiecieeeeeeeee e 19
A Génese do DINNEIT0.....cccueeiiiiiiiiiiieieeeeeee e 27
Qual ¢ a Quantidade Ideal de Dinheiro?...........cccceeeeveeeecverecneeennen. 33
Inflacdo Monetaria e Falsificacao.........cccccceeevieeeeiiiieeceeiieeeece, 35
A Falsificacao Legalizada..........cccccoeevieviiiiieniiiiieieeieeee e 41
Empréstimos BanCarios..........cccueevcvieeiieeeiieeeieeeee e 43
Depdsitos BanCArios........ccvieiuieriieriieniieiieeieeiee e sene e 47
Problemas para o Banqueiro com Reserva Fraciondria: O Direito
Penal.......ooii e 53
Problemas para o Banqueiro com Reserva Fracionaria: Insolvéncia 57
Booms € QUEDTAS.........ccooviiiiiieiiiiececee e 63
Tipos de Recibos de DepOSitos. ......ueeecvveeeiieeeeiieeiieeciee e 65
Entra 0 Banco Central...........cccooceviiiiiienieiiiieeeeeeeee e 67
Liquidando os Limites sobre a Expansao Bancéaria de Crédito......... 71
O Banco Central Compra AtiVOS........c.eeeveeriieriieniieenieenieenreeeaeenneens 73
Origens do Banco Central: O Advento do Sistema Bancario
NACIONAL ...t 77
Origens do Banco Central: O Descontentamento de Wall Street...... 85
A Imposicao da Cartelizacdao: A Linha Progressista............ccceeeuvennn. 89
A Imposi¢do do Banco Central: Manipulando um Movimento,
L897-1902..... ettt e e 95
O Movimento pelo Banco Central Renasce, 1906-1910................... 107
Culminagdo em Jekyll Island.........c.cccoovveviieeniiiieiiieeieeeeeeee 113
Enfim o Banco Central: A Inflagdo Controlada pelos Morgans........ 117
O New Deal e a Substituigdo dos Morgans..........cccceeevveerveeenveennnen. 125
“Seguro” de DePOSILO.....ccuuieiieriieeiieiie ettt 129
Como o Banco Central Comanda e Inflaciona............ccccceeeerieennn. 133

O Que Pode Ser Feito?.......vviiiiiieieeeeeeeeeeeeee e 139






Murray N. Rothbard
Prefacio
Das condigoes necessarias para o fenomeno do dinheiro

A teoria monetaria € fascinante e, atualmente, na grade académica
de um curso de Ciéncias Econdmicas, ¢ tema estudado nas disciplinas
de macroeconomia, microeconomia e de teoria monetaria. Em macroe-
conomia, aprendemos que o Sistema Financeiro Nacional ¢ um brago
da politica monetaria e como o Estado interfere nas relagcdes economi-
cas através da moeda fiduciaria. Na microeconomia, ¢ pincelado a im-
portancia do dinheiro como uma “restri¢ao orcamentaria” — o que ¢ de
extrema importancia para entendermos as dindmicas que levam aos de-
sajustes econdmicos causados pelas politicas monetarias. Por fim, na
disciplina de teoria monetaria, ha uma introdugao sobre o que ¢ a mo-
eda, suas fungdes e caracteristicas, com a introdugdo do papel das ex-
pectativas dos agentes econOmicos €, assim como na matéria de macro-
economia, mais conteudo sobre o Sistema Financeiro Nacional.

Posso dizer, com toda tranquilidade do mundo, que esta obra de
Murray Newton Rothbard traz estes mesmos temas com uma perspec-
tiva mais clara e realista do assunto. No comec¢o da obra, Rothbard ja
alinha a teoria monetaria com a teoria subjetivista do valor, tecendo um
elo entre este e a sua utilidade esperada. Isso torna o “dinheiro” um
recurso qualquer — possui uma utilidade subalterna ao fim individual —,
porém a sua utilidade implica numa consequéncia econdmica Unica: a
medida que mais dinheiro ¢ adicionado a economia, ndo h4, como acon-
tece com outros recursos, aumento na qualidade de vida das pessoas.

Rothbard demonstra que assim como em “O Estado”, de Franz
Oppenheimer, e no “Principio da Economia Politica”, de Carl Menger,
o dinheiro ndo surge de uma normatividade governamental, ele surge
através das relagdes de trocas que levaram as pessoas a esperarem uma
utilidade a mais de determinados recursos: ser aceito como troca por
outros recursos. Veja, ainda na Antiguidade, uma das dificuldades dos
seres humanos era manter alimentos em conserva¢ao — como seres hu-
manos agem por provisao, ¢ razoavel concluir que havia uma dada de-
manda esperada sobre a conservacao de alimentos. Muitos foram os
processos que permitiram esse feito, um deles foi o uso do sal.
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A permuta de recursos por sal criou um “histérico de grau de di-
visibilidade” entre recursos, também conhecido como “preco”. Este his-
torico de pregos, portanto, guia as expectativas das pessoas, permitindo
com que elas possam conjecturar as inimeras trocas entre recursos e sal
no futuro.

Foi este processo de adicionar uma utilidade a mais a um recurso
— expectativa de “aceitabilidade futura” dada as trocas passadas —, que
permitiu que o fendmeno do dinheiro surgisse. Diga-se de passagem,
muitos “Estados em formacao” negligenciaram o dinheiro em circula-
¢do no comego, muito por, como demonstra Franz Oppenheimer, prefe-
rir recursos como gado, recursos da terra e afins, como “método de pa-
gamento” — o que o autor chamara de economia natural.

Oppenheimer argumenta que o magnata territorial, como a classe
mestra do Estado territorial, tem seu poder refletido por meio de suas
propriedades de terras e pessoas. Ele continua:

"Além disso, para utilizar plenamente tal propriedade, ele seria obri-
gado a deixar sua cidade para se estabelecer nela e se tornar um pro-
prietario regular, pois em um periodo em que o dinheiro ainda ndo se
generalizou e ndo houve uma divisdo lucrativa do trabalho entre a ci-
dade e o campo, a exploragdo das grandes propriedades de terra so
pode ser exercida pelo consumo real de seus produtos, e a propriedade
ausente como fonte de renda é inconcebivel."

O Estado ainda se vinculava as "economias naturais", em oposi-
cdo as "economias monetarias" que ja existiam. Oppenheimer comenta
que:

"Onde quer que um Estado viva em economia natural, o dinheiro é um
luxo supérfluo — tdo supérfluo que uma economia desenvolvida para o
uso do dinheiro retrocede novamente para um sistema de pagamentos
em espécie assim que a comunidade volta a forma primitiva [...]. Tal
sistema pode muito bem prescindir do dinheiro como padrdo de valo-
res, uma vez que ndo possui relagées e transagoes desenvolvidas. Os
inquilinos do senhor fornecem como tributo as coisas que o senhor e
seus seguidores consomem imediatamente."

No entanto, um comerciante que deseja trocar recursos nem sem-
pre esta em posse do que a outra parte demanda e, portanto, ndo pode
fazer a troca.
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E ai que surge um denominador comum entre esses comerciantes,
baseado em trocas passadas. E um problema especifico dos comercian-
tes que foi resolvido pelos proprios comerciantes.

Os magnatas terrestres s6 precisavam da moeda quando surgiam
problemas que a moeda poderia resolver. Por exemplo, quando a coroa,
a medida que crescia em poder, precisava de vassalos para controlar
terras e camponeses, € o Unico recurso disponivel para pagamento eram
as terras, camponeses ¢ gado. Isso significava, em ultima instancia,
compartilhar o que compunha seu poder.

“Quanto mais o estado se expande, mais o poder oficial deve ser dele-
gado pelo governo central a seus representantes nas fronteiras e nas
marchas, constantemente ameagados por guerras e surtos insurrecio-
nais [...]. E como ele vai pagar a esses homens? Com uma possivel
excegdo, a ser observada a seguir, ndo ha impostos que fluam para o
tesouro do governo central e depois sejam despejados novamente sobre
a terra, uma vez que estes pressupoem um desenvolvimento econémico
existente apenas onde o dinheiro é empregado. [...] Por essa razdo, o
governo central ndo tem outra alternativa sendo entregar aos condes,
ou guardas de fronteira, ou satrapas, as rendas de sua jurisdi¢do terri-
torial.”

Esse poder “compartilhado”, que muitas vezes fez com que a co-
roa cedesse cada vez mais privilégios politicos, deixou a mesma em
condicdo de incapacidade de barganhar, fato que mudou completamente
quando, depois de muito tempo, o Estado adotou a economia monetéria.

“Aqui, como no caso dos estados maritimos, a consequéncia da invasdo
do sistema monetario é que o governo central se torna quase onipo-
tente, enquanto os poderes locais sdo reduzidos a completa impoténcia.
[...] Os vassalos indisciplinados, que antes faziam tremer os reis fracos,
apos uma breve tentativa de governo conjunto durante o tempo do es-
tado estamental, transformaram-se em cortesdos flexiveis, implorando
favores nas mdaos de algum monarca absoluto, como Luis XIV. [...] O
fato é que o sistema de pagamentos em dinheiro fortaleceu o poder cen-
tral de forma tdo poderosa e imediata que, mesmo sem a interposi¢do
da sublevagdo agraria, qualquer resisténcia da nobreza fundiaria teria
sido sem sentido”.

Perceba que esse registro historico esta alinhado com a fungdo da
moeda. O magnata terrestre ndo era um "permutador"; ele obtinha re-
cursos através da tributagdo e ndo tinha motivos para realizar trocas e
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lidar com o problema da coincidéncia de desejos ao ponto de precisar
encontrar uma solucdo para isso. Inicialmente, eram os comerciantes
que tinham essa necessidade, corroborando com o entendimento de que
a moeda surgiu com eles. No entanto, a medida que os magnatas terres-
tres perdiam poder e precisavam negociar com os vassalos, surgiu o
primeiro impasse que seria resolvido por meio de uma moeda, confe-
rindo utilidade, aos olhos desses magnatas, ao uso da moeda.

Do processo historico do surgimento da moeda

E importante que o leitor tenha em mente que o processo historico
do surgimento da moeda é empirico. Isso implica que certamente houve,
na histoéria, civilizacdes em que o surgimento da moeda ocorreu por
meio de seus governantes — como magnatas terrestres, se fizermos um
paralelo com a contribui¢do de Oppenheimer.

Por exemplo, segundo David Graeber®, o surgimento do dinheiro
como resultado de um longo processo de troca ¢ um mito. Para ele, o
dinheiro surge juntamente com a divida.

"Quando um economista fala sobre a origem do dinheiro, por exemplo,
a divida é sempre algo posterior. Primeiro vem o escambo, depois o
dinheiro, o crédito se desenvolve apenas depois.”

O processo de divisao do trabalho e de permuta ¢ um processo
que se desenvolve ao longo da historia. A troca de recursos era sempre
baseada em bens ndo durdveis e raramente ocorria entre povos que con-
fiavam uns nos outros a ponto de emergir um sistema baseado na con-
fianca. A hospitalidade entre povos parece ser algo dado para Graeber,
ao ponto de implicar que o sistema de divida surge de forma separada
dos sistemas de troca. E como se os seres humanos sempre fossem ca-
pazes de agir com base na "provisdo" e ndo como um processo que
aprendeu por conta das adversidades do ambiente.

O problema nao reside no fato de Graeber descartar o processo de
troca por ndo haver registros histdricos, pois, como demonstrado por
Oppenheimer, existem.

! Graeber, David. Divida: Os primeiros 5000 anos. Leya, 2022.
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O problema reside em ignorar todo o processo histérico das con-
di¢des necessarias para o sistema que ele defende — como a hospitali-
dade, a agdo baseada na provisdo e as proprias trocas — e considerar
esses aspectos como dados, mesmo sem respaldo historico, além de
apontar essa mesma atitude como indevida ao tratar dos economistas.
Veja o que ele comenta:

"E importante ressaltar que isso ndo é apresentado como algo que re-
almente aconteceu, mas como um exercicio puramente imagindrio.
'"Para entender como a sociedade se beneficia de um meio de troca’,
escrevem Begg, Fischer e Dornbuch (Economics, 200s), 'imagine uma
economia de escambo’. 'Imagine a dificuldade que vocé teria hoje', es-
crevem Maunder, Myers, Wall e Miller (Economics Explained, 1991),
'se tivesse que trocar seu trabalho diretamente pelos frutos do trabalho
de outra pessoa’. 'Imagine’, escrevem Parkin e King (Economics, 1995),

rn

'que vocé tem galinhas, mas quer rosas’.

Em contrapartida, ele comenta o seguinte:

"Qual é a diferencga entre uma mera obrigagdo, um sentimento de que
se deve agir de determinada maneira, ou mesmo que se deve algo a
alguém, e uma divida propriamente dita? A resposta é simples: di-
nheiro".

No entanto, o processo do dinheiro, segundo Graeber, ocorre si-
multaneamente com a divida, o que torna sua tese contraditoria. Se a
diferenca entre "obriga¢do" e "divida" € o dinheiro — uma proposi¢ao
da qual discordo completamente e ndo vejo justificativa por parte de
Graeber —, presume-se entdo que o dinheiro surgiu primeiro, em algum
momento da histdria, e depois veio o sistema de dividas. Isso nos leva
a cinco questoes que pdem em xeque a tese de Graeber:

A. A divida ndo pode ser a origem do dinheiro, pois o proprio autor
reconhece que a condi¢do necessaria para a divida é o dinheiro.

B.  Onde esta o processo historico documentado do surgimento do di-
nheiro que permitiu o surgimento do sistema de dividas?

C. Mesmo um "sistema de divida" pressupée hospitalidade, divisdo
do trabalho, a¢do baseada em provisdo e um longo processo de trocas
para que tal sistema surja nas relagdes economicas.

D. Estaria Graeber presumindo uma abunddncia ndo justificada de
recursos ao ponto de as pessoas disponibilizarem recursos para outras
com uma "promessa de pagamento futuro" em um periodo de escassez
de recursos?

11
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E. Ao meu ver, Graeber ndo justifica a necessidade de a divida ser
expressa em dinheiro, nem demonstra como esse dinheiro surge para
que o sistema de divida possa existir. Além disso, a defini¢do de di-
nheiro também ndo é clara e fica a cargo do leitor, ao longo do livro do
Graeber, deduzir as caracteristicas do dinheiro.

Além disso, na historiografia, ha o empréstimo, por exemplo, de
gado dos ricos aos membros pobres de uma tribo, o que levava esses
credores a vincularem esses pequenos proprietarios a eles como "seus
homens". Esse empréstimo nao tem nada que ver com o fendmeno do
dinheiro, pois o objetivo do magnata que emprestava era ter alguém
para cuidar do gado com a vantagem de ter mais recursos no futuro.

Mesmo se considerarmos isso como dinheiro por uma questdo de
caridade argumentativa, o processo do dinheiro ndo seria tdo expres-
sivo, pois a capacidade de ser credor exigiria recursos em abundancia
por parte do mesmo — o que foi abordado na questao "D" — o que € um
problema, ja que ao longo da histéria, a capacidade econdmica para tal
feito estava nas maos de poucos. Além disso, isso implicaria presumir
que agentes econdmicos com Mmenos recursos sao seres passivos, que
enfrentam o aumento da complexidade economica e o problema da falta
de coincidéncia de desejos e nao fazem nada para resolvé-los — ou pre-
cisam de uma autoridade iluminada que resolverd problemas que nao
lhes incomodam.

Conseguimos encontrar uma “resolugdo” para esse problema na
obra de Karl Polanyi, "A Grande Transformacao: As Origens de Nossa
Epoca". Ele aponta que a moeda surge em resposta a necessidades so-
ciais e politicas, imposta pela autoridade central que busca facilitar o
comércio. Para ele, o surgimento do "mercado"? s6 ¢ possivel com a
determinagdo dessas autoridades centrais, expressas por meio de regu-
lamentagdes.

2 Para o autor, o mercado ndo é uma orientacdo das atividades do individuos para servir as
necessidades dos seus concidaddos ou; processo de interacdao humana, que cooperam sob
divisdo do trabalho ou; Sistema de comunicagdo que condensa informagdes dispersas. O
mercado seria um “um local de encontro para a finalidade da permuta ou da compra e venda”

(p. 76).

12
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Vejamos na citagao:

"4 permuta, a barganha e a troca constituem um principio de compor-
tamento economico que depende do padrdo de mercado para sua efeti-
vagdo [...] A menos que esse padrdo esteja presente, pelo menos em
parte, a propensdo a permuta ndo terd escopo suficiente. ela ndo po-
dera produzir pre¢os.”

Essa ligacdo com a autoridade central também estd presente no
argumento de Graeber, onde ele comenta que a moeda ¢ um "pedaco de
metal valioso", "moldado em uma unidade padronizada" e "com algum
emblema". Embora ele admita que a moeda seja inventada primeiro
"por cidaddos comuns", a cunhagem "rapidamente foi monopolizada
pelo Estado", ele tende a sustentar que a origem da moeda se da pelo

Estado devido a sua "efetividade".

Ora, se as caracteristicas de uma moeda sdo as caracteristicas de
uma moeda estatal, por defini¢do terminoldgica, a moeda certamente
tem origem no Estado. Agora, se considerarmos tudo o que foi exposto
aqui, perceberemos que a moeda € o recurso pelo qual se alcanga a uti-
lidade esperada do dinheiro. Por isso, na historiografia, o sal, o tabaco,
as pedras, as conchas e outros recursos ja foram considerados moedas.

Parece que Graeber tenta a todo momento escapar do longo pro-
cesso de trocas para explicar o fendmeno do dinheiro — embora em al-
gumas passagens ele admita o processo de trocas como uma condi¢@o
histdrica —, mas isso leva a uma lacuna em que um leitor atento percebe
que ndo hd um processo historico coerente que explique a origem da
moeda. E como se o fendmeno do dinheiro fosse algo "dado", como se
as pessoas ja tivessem consciéncia de sua fun¢do e uma autoridade es-
tatal percebesse isso e resolvesse distribuir a moeda entre os cidadaos.

Em contraposi¢ao, Oppenheimer aponta que o dinheiro surge pri-
meiramente entre os permutadores — por meio do processo de troca
mencionado anteriormente — ¢ sé se torna util para o meio politico
quando este vé vantagens praticas, como, por exemplo, o aumento do
poder da coroa por meio do funcionalismo, quebrando a necessidade de
pagamento de vassalos por meio de "terras e camponeses".

Se analisarmos com cuidado, ndo ha motivos reais para que o Es-
tado crie um recurso "universalmente permutavel”, uma vez que o

13
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Estado obtém recursos pela forca. Essa necessidade surge devido ao de-
senvolvimento desigual entre os meios econdmicos e politicos. A me-
dida que as relagdes econdmicas se tornam mais complexas, ¢ necessa-
rio que o meio politico também se desenvolva e continue a tributar. Po-
demos observar o crescimento dos povos subjugados, o que levou o Es-
tado a estabelecer sistemas de funcionalismo, por exemplo®. No en-
tanto, a forma de pagamento desses "vassalos" era feita por meio de
terras e camponeses, o que diminuia o poder da coroa. Nesse sentido, o
surgimento do dinheiro, que ocorre por meio de trocas voluntarias, per-
mitiu ao Estado combater a descentralizagdo que estava ocorrendo.

Da necessidade de um Banco Central

Antes de prosseguir com esta tltima parte, ¢ importante estabele-
cer que estabilidade financeira ndo implica necessariamente estabili-
dade de precos. Como ¢ sabido, os individuos tém multiplos objetivos
que consideram mais valiosos do que sua situagao atual. A partir desses
objetivos, derivam-se os meios que os individuos consideram mais ade-
quados, com base em suas proprias avaliacdes, para alcangar o objetivo
desejado. Quando esse meio € um recurso detido por outra pessoa, ini-
cia-se uma relagao intersubjetiva no momento em que o individuo busca
obter esse fim. Se essa relagcdo pressupde uma simetria na logica da re-
lacdo e o respeito mutuo a propriedade dos participantes, temos uma
relagdo voluntaria.

Essa relacao voluntaria, quando envolve a troca de recursos, gera
uma relagdo econdmica. A divisibilidade entre esses dois recursos € o
fenomeno que chamamos de preco. Portanto, os precos que surgem
dessa acdo, comumente chamados de precos naturais, sdo um meca-
nismo resultante das preferéncias dos individuos. Dado que as preferén-
cias dos individuos podem mudar e de fato mudam, a "estabilidade de
precos" seria improvavel. Levando em consideragdo que determinadas
estruturas econdmicas sdo atraentes apenas em certos niveis de preco,
uma "estabilidade compulséria" gera desinformagdo, comprometendo
toda a estrutura produtiva.

3 Oppenheimer, Franz. O Estado. Sdo Paulo: Konkin, 2023, p. 122.

14
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Resumindo, tentar impor uma estabilidade de pregos € como estar
perdido com uma bussola. Vocé precisa ir para o norte e, em vez de
orientar seu corpo na dire¢ao correta e seguir de acordo com a bussola,
vocé fixa a agulha magnética na direcdo desejada e acredita estar indo
para o norte.

Dito isso, voltamos a historia do sistema financeiro, mais especi-
ficamente a historia do sistema bancério escocés no século XVIII. Na-
quela época, o sistema escocés, ao contrario do sistema inglés, ndo con-
tava com um banco privilegiado responsavel pela emissdo monetaria, o
que hoje conhecemos como Banco Central. Na verdade, na época, o
"Banco da Escdcia" recebeu a primeira autorizagao para operar servigos
bancarios, mas por questdes especificas, o parlamento permitiu a cria-
¢do de um banco concorrente: o "Banco Real da Escocia". Isso, por sua
vez, permitiu a abertura de numerosos outros bancos capazes de emitir
notas bancarias.

Foi exatamente esse passo que tornou a Escécia notavel em rela-
¢do a estabilidade financeira. Essa estabilidade ocorreu devido a pratica
quase sagrada dos bancos de apresentarem as notas dos bancos concor-
rentes nas casas de compensagao, onde os funcionarios descobriam o
quanto cada banco devia ao outro.

George Selgin, em "Financial Stability Without Central Banks"*,
comenta que isso gerou uma espécie de disciplina como uma "corrente
de prisioneiros". Se vocé€ pegar varios prisioneiros € acorrenta-los uns
aos outros, sem precisar prender a outra coisa, seria quase impossivel
fugir, dada a necessidade de coordenar os passos de cada um.

Isso funcionou tao bem que houve um exemplo de um banco que
tentou seguir por caminhos menos moderados: o Ayr Bank. Em meados
de 1770, o Ayr Bank e todas as suas filiais comecaram a emprestar gran-
des quantias de dinheiro com prazos e condi¢des muito generosas. O
objetivo era se tornar o maior banco escocés. Sua pratica envolvia, por
exemplo, trocar suas proprias notas bancarias por IOUs (I Owe You —
"Eu te devo" em inglés) dos mutuarios. Se voc€ ndo entendeu a gravi-
dade, vou explicar. Os IOUs sdo documentos que reconhecem dividas.

4 Selgin, George; Dowd, Kevin; Bédard, Mathieu. Financial stability without central banks.
London Publishing Partnership, 2018.
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Documentos informais, por sinal. Ou seja, os mutuarios, as pessoas que
recebiam o empréstimo, podiam fornecer um documento de "reconhe-
cimento de divida" para obter empréstimos, criando um sistema finan-
ceiro escalonado. Um sistema financeiro inflacionado, diga-se de pas-
sagem.

Isso levou os demais bancos, ao receberem essas notas, a procu-
rarem o Ayr Bank para liquida-las. E, como se pode imaginar, o Ayr
Bank acabou sendo esmagado pelos bancos que adotavam praticas me-
nos agressivas.

Na época, ndo havia o sentimento de "Too Big To Fail". Mesmo
se houvesse, a auséncia de um banco central impediria que algo fosse
feito. Apos a queda do Ayr Bank, a Escdcia experimentou um longo e
notavel periodo de estabilidade financeira, e a Uinica coisa que o Ayr
Bank deixou foi a ligdo das praticas que adotou.

Outro exemplo foi o Canada. Até 1935, o Canada nao possuia um
banco central. Seu sistema era conhecido e um claro exemplo de Sis-
tema Bancario Livre. As notas em circulagdo eram emitidas por diver-
sos bancos comerciais, a maioria dos quais possuia uma extensa rede de
agéncias por todo o pais.

Ao lado das notas em circulacao, havia um papel-moeda emitido
pelo governo, conhecido como "Dominion". Ambas as notas eram acei-
tas como pagamento em espécie, mesmo que as notas Dominion tives-
sem curso legal. Em contraste com as notas dos Estados Unidos, que
precisavam ser "garantidas" por certos titulos do governo dos Estados
Unidos, as notas dos bancos canadenses eram lastreadas pelos ativos
gerais de seus emissores. Além disso, os bancos canadenses ndo tinham
a obriga¢do de manter qualquer tipo de reserva.

No periodo de 1867 a 1895, trés dos cinquenta e cinco bancos
faliram no Canada, resultando em um total de US$ 485.000 em dividas
ndo pagas. Em termos reais, ajustados para a inflacdo, esse valor seria
aproximadamente equivalente a US$ 14,2 milhdes em 2021°.

> https://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm foi considerado a data de 1913, portanto
entende-se que o valor certamente é maior, mas considero ser importante para fins de
compreensdo do cendrio econémico discutido.
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Em comparacao, o valor total em circulagdo na época era de
USS$ 25 milhdes, o que, ajustado para a inflag@o, seria aproximadamente
US$ 730 milhdes em 2021. Portanto, o valor ndo pago devido as falén-
cias representava cerca de 2% desse total.

No caso dos bancos nos Estados Unidos entre 1863 € 1896, ocor-
reram 330 faléncias de bancos nacionais. O montante total de créditos
acumulados contra esses bancos era de US$ 98 milhdes na época. Ajus-
tado para a inflagdo, esse valor seria aproximadamente US$ 2,96 bi-
lhdes em 2021. Dos créditos acumulados, menos de 64% foram pagos
até o final desse periodo, resultando em um saldo devedor de aproxi-
madamente US$ 35 milhoes (ajustado para US$ 1,06 bilhdo em 2021).
Além disso, outros 1234 bancos estaduais faliram, deixando US$ 120
milhdes em dividas ndo pagas. Em termos reais, ajustados para a infla-
¢do, esse valor seria aproximadamente US$ 3,63 bilhdes em 2021. O
valor total das dividas acumuladas pelos bancos estaduais era de
US$ 220 milhdes na época (ajustado para US$ 6,65 bilhdes em 2021).

Portanto, podemos concluir que, em termos reais, o desempenho
do Sistema Bancario Livre no Canada foi relativamente melhor do que
o do sistema bancario nos Estados Unidos durante esse periodo.

O livro "Pelo Fim do Banco Central" apresenta argumentos sobre
a pratica da reserva fraciondria no sistema financeiro atual, destacando
como ela pode comprometer a propriedade privada e ter consequéncias
indesejadas. Até agora, foram discutidos pontos relacionados a teoria
monetaria e ao sistema financeiro, mostrando que esses argumentos nao
sdo consistentes. Com base no que foi exposto, parece razoavel admitir
que:

A. O dinheiro nao surge do Estado e, portanto, o Estado ndo ¢ uma
condi¢do necessaria para sua existéncia.

B. O Estado ignorou a importancia da economia monetaria por
um longo periodo.

C. A hipétese do surgimento do dinheiro por meio do escambo
ainda nao foi superada.

D. Nao ha evidéncias suficientes para afirmar que o dinheiro
surge da divida, e isso ndo ¢ exclusivamente um fendmeno monetario.
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E. Mesmo que o dinheiro surgisse da divida, isso nao invalidaria
a necessidade de um processo de trocas como uma condi¢do necessaria
para o desenvolvimento desse sistema financeiro.

F. Sistemas financeiros podem ser estiveis mesmo sem a pre-
senca de um Banco Central.

Claudio Henrique “Henrido” Tancredo

Sao Paulo, SP
Maio de 2023
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Introducdo: Dinheiro e Politica

De longe, a operagdo mais secreta ¢ menos responsavel do go-
verno federal ndo €, como esperado, a CIA, DIA, ou qualquer outra
agéncia de inteligéncia supersecreta. A CIA e outras operagdes de inte-
ligéncia estao sob o controle do Congresso, por meio de um comité con-
gressional que supervisiona as operagoes, controla os gastos e sdo in-
formados de suas atividades secretas. E verdade que as audiéncias e
atividades do comité sdo fechadas ao publico; mas, a0 menos, os repre-
sentantes do povo no Congresso possuem alguma responsabilidade por
essas agéncias secretas.

E pouco conhecido, no entanto, que existe uma agéncia federal
que “vence” as outras no quesito segredo por uma grande diferenca. O
Sistema do Banco Central ndo € responsabilidade de ninguém; ndo tem
orcamento; ndo ¢ sujeito a auditoria; e nenhum comité do Congresso
sabe a respeito, ou pode realmente supervisionar suas operagdes. O
Banco Central, virtualmente em total controle do vital sistema moneta-
rio nacional, ndo ¢ responsabilidade de ninguém — e essa estranha situ-
acdo, se reconhecida, ¢ invariavelmente alardeada como uma virtude.

Portanto, quando o primeiro presidente democrata, em mais de
uma década, estreou em 1993, o rebelde e veneravel presidente demo-
crata do Comité Bancario da Camara, o texano Henry B. Gonzalez, in-
troduziu, com otimismo, alguns dos seus projetos favoritos de abertura
do Banco Central ao escrutinio publico. Suas propostas pareciam mo-
deradas; ele ndao pediu pelo controle absoluto do congresso sobre o or-
camento do Banco Central. O projeto de lei Gonzalez requeria a audi-
toria independente das operacdes do Banco Central; filmagens das reu-
nides do comité de elaboragao de politica do Banco Central; e a libera-
cdo dos detalhados minutos das reunides de politicas no prazo de uma
semana, diferente dos resumos vagos de suas decisdes seis semanas de-
pois. Além de que os presidentes das doze filiais regionais do Banco
Central seriam escolhidos pelo presidente dos Estados Unidos ao invés
de, como sao agora, pelos bancos comerciais das respectivas regides.

Era esperado que o presidente do Banco Central Alan Greenspan
fosse resistir fortemente a todo tipo de proposta. Afinal, ¢ da natureza
de burocratas resistir a qualquer invasao a seu poder desenfreado. Mas
a rejeicdo mais inesperada do plano Gonzalez foi pelo presidente Clin-
ton, cujo poder, apesar de tudo, seria aumentado pela medida. Sobre as
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reformas Gonzalez, o presidente declarou que “corre o risco de minar a
confian¢a do mercado no Banco Central.”

Tendo isso em vista, essa reagao presidencial, apesar de tradicio-
nal entre chefes executivos, ¢ bastante intrigante. Afinal, uma democra-
cia nao depende do direito do povo de saber o que acontece no seu go-
verno para o qual ele precisa votar? O conhecimento e a divulga¢ao nao
fortaleceriam a f€¢ do povo americano em suas autoridades monetarias?
Por que deveria o conhecimento publico “minar a confianca do mer-
cado”? Por que a “confianca do mercado” depende de garantir muito
menos escrutinio publico do que ¢ concedido aos detentores dos segre-
dos militares que talvez beneficiem inimigos estrangeiros? O que esta
acontecendo aqui?

A resposta padrdo do Banco Central e seus componentes ¢ que
quaisquer medidas, por mais marginais, invadiriam a sua “independén-
cia da politica”, algo que ¢ usado como uma espécie de absoluto autoe-
vidente. O sistema monetario ¢ altamente importante; afirma-se, por-
tanto, que o Banco Central precisa desfrutar de independéncia absoluta.

“Independente da politica” soa de forma elegante, e tem sido um
marco nas propostas de intervengdes burocraticas e de poder desde a
Era Progressista. Limpar as ruas; controlar os portos maritimos; regular
a industria; fornecer seguro social; essas e muitas outras fun¢des do go-
verno sao consideradas “importantes demais” para estarem sujeitas aos
caprichos de extravagancias politicas. Mas, uma coisa ¢ dizer que as
atividades privadas, ou de mercado, deveriam ser livres do controle do
governo, € “independentes da politica” nesse sentido. Mas, estas agén-
cias e operacdes, das quais estamos falando, sdo governamentais, e di-
zer que o governo deveria ser “independente da politica” transmite im-
plicagdes muito diferentes. Pois o governo, ao contrario da industria
privada no mercado, ndo se responsabiliza nem por acionistas e tam-
pouco por consumidores. O governo s6 pode prestar contas ao publico
e aos seus representantes na legislacdo; e se o governo se tornar “inde-
pendente da politica” s6 pode significar que essa esfera de governo se
torna uma oligarquia absoluta e autoperpetuante, que ndo se responsa-
biliza por ninguém e nunca esta sujeita a capacidade do publico de mu-
dar seu pessoal ou de “expulsar os patifes.” Se nenhuma pessoa ou
grupo, sejam acionistas ou eleitores, pode substituir uma elite gover-
nante, entdo, para tal elite, torna-se mais cabivel uma ditadura do que
um pais alegadamente democratico. E ainda € curioso quantos autopro-
clamados defensores da “democracia”, seja nacional ou global, correm
para defender o suposto ideal da independéncia total do Banco Central.
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O representante Barney Frank (D., Mass.), um co-patrocinador do
projeto de lei Gonzalez, aponta que “se vocé tomar os principios sobre
0s quais as pessoas estdo falando hoje em dia”, como “reformar o go-
verno e aumentar a transparéncia do governo — o Banco Central viola
mais esses principios do que qualquer outro ramo do governo.” Em que
base, entdo, deve o alardeado “principio” de um Banco Central inde-
pendente ser sustentado?

E instrutivo examinar quem os defensores deste alegado principio
podem ser e as taticas que estao usando. Presumivelmente, uma agéncia
politica que o Banco Central deseja particularmente que seja indepen-
dente ¢é o Tesouro dos EUA. E ainda sim, Frank Newman, Subsecretario
do Tesouro do Presidente Clinton para as Finangas Internas, ao rejeitar
areforma Gonzalez, diz: “O Banco Central ¢ independente e essa ¢ uma
das suas bases mais importantes.” Além disso, um pequeno ponto reve-
lador ¢ feito pelo New York Times, ao observar a reagdo do Banco Cen-
tral a reforma Gonzalez: “O Banco Central ja esta trabalhando nos bas-
tidores para organizar batalhdes de banqueiros que lamentam os esfor-
cos de politizar o banco central” (New York Times, 12 de outubro, 1993).
E verdade. Mas por que esses “batalhdes de banqueiros” estdo tdo ansi-
osos ¢ dispostos a se mobilizarem em nome do controle absoluto do
Banco Central sobre o sistema monetério e bancario? Por que os ban-
queiros estao tao prontos para defender uma agéncia federal que os con-
trola, regula e virtualmente determina as operagdes do sistema banca-
rio? Nao deveriam os bancos privados desejarem ter algum tipo de ve-
rifica¢do, alguma contencdo, sobre seu senhor e mestre? Por que uma
industria controlada e regulada est4 tdo apaixonada pelo poder descon-
trolado de seu proprio controlador federal?

Vamos considerar qualquer outra industria privada. Nao seria um
pouco estranho, se, digamos, a industria de seguros exigisse poder ab-
soluto a seus reguladores estatais, ou a industria caminhoneira pedisse
completo poder ao ICC (Interstate Commerce Comission), ou que as
empresas farmacéuticas implorassem por controle total e oculto a Ad-
ministracao de Alimentos e Drogas? Entdo, ndo precisariamos suspeitar
muito da relagdo estranhamente aconchegante entre os bancos e o
Banco Central? O que est4d acontecendo aqui? Nossa tarefa neste vo-
lume € expor o Banco Central ao escrutinio que, infelizmente, est4 fora
do alcance publico.
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O poder absoluto ¢ a falta de responsabiliza¢ao do Banco Central
sao geralmente defendidos sob um fundamento tinico: que qualquer mu-
danga enfraqueceria o alegado compromisso inflexivel do Banco Cen-
tral em travar uma “luta contra a inflacdo” aparentemente permanente.

Esta ¢ a defesa pré-programada do Banco Central a respeito de
seu poder desenfreado. Sobre as reformas Gonzalez, funcionarios do
Banco Central alertam que elas podem ser vistas pelos mercados finan-
ceiros “como um enfraquecimento da capacidade do Banco Central de
combater a inflacdo” (New York Times, 8 de outubro de 1993). Em um
testemunho subsequente no Congresso, o presidente Alan Greenspan
elaborou esse ponto. Politicos, ¢ muito provavelmente o povo, sao eter-
namente tentados a expandir a oferta monetaria e, assim, agravar a in-
flacdo (de precos). Assim, para Greenspan:

A tentagdo de pisar no acelerador monetdrio ou de, pelo menos, evitar
o0 freio monetario até depois da proxima elei¢do. [...] Ceder a essas
tentagades, acarretard provavelmente um viés inflaciondario a economia,
o que podera levar a instabilidade, recessdo e estagnagdo econémica.

A falta de responsabilizagdo do Banco Central, acrescentou Gre-
enspan, € um pequeno prego a se pagar para evitar “colocar a conduta
politica sob a estrita influéncia de politicos sujeitos a pressao do ciclo
eleitoral de curto prazo.” (New York Times, 14 de outubro de 1993).

Entao ai temos uma conclusdo. O publico, na mitologia do Banco
Central e de seus apoiadores, € uma grande besta, continuamente sujeita
a um desejo de inflar a oferta monetaria e, portanto, de sujeitar a eco-
nomia a inflacdo e suas terriveis consequéncias. Essas terriveis incon-
veniéncias, frequentemente chamadas de “elei¢cdes”, sujeitam os politi-
cos a essas tentacdes, especialmente em institui¢des politicas como a
Céamara dos Representantes, que vém perante o povo a cada dois anos
e sdo, portanto, particularmente sensiveis a vontade do povo. O Banco
Central, por outro lado, orientado por especialistas monetarios indepen-
dentes da ansia do povo por inflagdo, esta pronto para sempre promover
o interesse publico de longo prazo, guiando as ameias em uma luta
eterna contra a gorgona da inflacao. O povo, em suma, precisa desespe-
radamente de um controle absoluto do dinheiro pelo Banco Central,
para salvar o povo de si mesmo e de seus desejos e tentagdes de curto
prazo. Um economista monetario, que passou grande parte das décadas
de 1920 e 1930 controlando bancos centrais em todo o Terceiro Mundo,
era comumente conhecido como “o médico do dinheiro”. Em nossa

22



Murray N. Rothbard

atual era terap€utica, talvez Greenspan e seus confrades teriam gostado
de ser considerados como “terapeutas” monetarios, gentis, mas rigidos
capatazes aos quais investimos com total poder para nos salvar de nés
mesmos. Mas, na administragdo de terapia, onde ¢ que os banqueiros
privados se encaixam?

Muito bem, de acordo com oficiais do Banco Central, a proposta
de Gonzalez de ter o presidente em lugar de regionais indicando presi-
dentes regionais do banco iria, aos olhos daqueles funcionérios, “tornar
mais dificil para o Banco conter a inflagdo”. Por qué? Porque o “cami-
nho certo” para “minimizar a inflacdo” ¢ ter banqueiros privados nome-
ando os presidentes dos bancos regionais. E por que isso ser papel do
banqueiro privado ¢ “um caminho certo”? Porque, de acordo com os
funcionarios do banco, banqueiros privados “estdo entre os mais ferozes
falcdes inflacionarios”. (New York Times, 12 de outubro de 1993).

A visdo de mundo do Banco e seus defensores agora estd com-
pleta. Nao sdo apenas o publico e os politicos responsivos a ele eterna-
mente sujeitos a tentacdo de inflar; mas € importante para o Banco Cen-
tral ter uma parceria confortdvel com banqueiros privados, como “os
mais ferozes falcoes mundiais da inflagao”, pois eles s6 podem reforgar
a devocao eterna do Banco Central em lutar contra a inflagao.

Af temos a ideologia do Banco Central refletida em sua propa-
ganda propria, bem como transmissdes respeitadas como a do New York
Times, e em pronunciamentos e livros didaticos de inimeros economis-
tas. Mesmo aqueles economistas que gostariam de ver mais inflagdo
aceitam e repetem essa imagem do Banco Central como sendo sua fun-
¢do propria. Mas, todos os aspectos dessa mitologia sdo o oposto da
verdade. Nos ndo podemos pensar direito sobre dinheiro, bancos ou o
Banco Central até que esta lenda fraudulenta seja exposta e demolida.

Existe, no entanto, um e apenas um aspecto da mitologia comum
que ¢ de fato correta: que a esmagadora causa dominante do virus da
inflagdo cronica de pregos ¢ a inflacdo ou expansdo da oferta de di-
nheiro. Assim como um aumento na producao ou oferta de algodao cau-
sara uma safra mais barata no mercado; assim sera a criagao de mais
dinheiro, fara sua unidade de dinheiro, cada franco ou ddlar, mais barato
e com menos valor em poder de compra de bens no mercado.

Mas, consideremos esse fato consensual a luz do mito acima so-
bre o Banco Central. Nos supostamente temos o povo clamando por
inflacdo, enquanto o Banco Central, flanqueado por seus aliados ban-
queiros nacionais, resolutamente enfrenta este clamor ingénuo do povo.
Como entdo o povo deve procurar atingir essa inflagao? Como o povo
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pode criar, ou seja, “imprimir”, mais dinheiro? Isto seria dificil, ja que
apenas uma institui¢do na sociedade estd legalmente autorizada a im-
primir dinheiro. Quem tenta imprimir dinheiro esta envolvido num alto
crime de “contrafa¢do”, que o governo federal realmente leva muito a
sério.

Considerando que o governo pode ter uma visao benigna de todos
os outros atos ilicitos e crimes, incluindo assalto, roubo e assassinato, €
pode se preocupar com a “juventude carente” do criminoso e trata-lo
com ternura, ha um grupo de criminosos a que nenhum governo jamais
mima: os falsificadores.

O falsificador ¢ cacado com seriedade e eficiéncia, e ele é perse-
guido por muito tempo; pois ele estd cometendo um crime que o go-
verno leva muito a sério: ele esta interferindo na receita do governo:
especificamente, o poder de monopodlio para imprimir dinheiro desfru-
tado pelo Banco Central.

“Dinheiro”, em nossa economia, sdo pedagos de papel emitidos
pelo Banco Central, no qual estdo gravados os seguintes: “Esta nota ¢
uma licitacdo legal para todas as dividas, privadas e publicas”. Esta
“Nota do Banco”, e nada mais ¢ dinheiro, e todos os fornecedores e
credores devem aceitar essas notas, gostem eles ou nao.

Portanto: se a inflagdo cronica sofrida pelos americanos, € em
quase todos os outros paises, ¢ causada pela continua criagdo de di-
nheiro novo, e se em cada pais seu “Banco Central” (nos Estados Uni-
dos, o Federal Reserve) ¢ a inica fonte de monopdlio e criadora de todo
o dinheiro, quem entdo ¢ responsavel pela praga da inflagdo? Quem,
exceto a propria institui¢ao que tem autoridade exclusiva para criar di-
nheiro, isto €, o Banco Central (e o Banco da Inglaterra, e o Banco da
Italia e outros bancos centrais)?

Resumindo: mesmo antes de examinar o problema em detalhes,
ja devemos ter um vislumbre da verdade: que a cortina de fumaca da
propaganda de que o Banco Central esta controlando as muralhas contra
a ameaca de inflacdo provocada por outros ¢ nada menos do que um
jogo enganoso. O culpado e tnico responsavel pela inflagdo, o Banco
Central, esta continuamente engajado em levantar um clamor sobre “in-
flagdo”, pelo qual praticamente todas as outras pessoas na sociedade
parecem ser responsaveis. O que estamos vendo ¢ a velha manobra do
ladrao que comeca gritando “Pare, ladrao!” e a correr rua abaixo apon-
tando para outros. Comegamos a ver porque sempre foi importante para
o banco, e para outros bancos centrais, investir em uma aura de soleni-
dade e mistério. Como veremos mais plenamente, se o publico soubesse
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0 que estava acontecendo — se fosse capaz de rasgar a cortina que cobre
o inescrutavel Magico de Oz — logo descobriria que o Banco Central,
ao invés de ser a solucao indispensavel para o problema da inflagao, ele
¢, em si, 0 coracao e a causa do problema. O que precisamos nao ¢ um
banco totalmente independente e todo-poderoso; o que precisamos € de
nenhum banco.
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A Génese do Dinheiro

E impossivel entender o dinheiro e como ele funciona, e, portanto,
como o Banco Central funciona, sem antes olhar para a logica de como
o dinheiro, os bancos e os bancos centrais se desenvolveram. A razao ¢é
que o dinheiro ¢ o tnico bem que possui um componente historico vital.
Vocé pode explicar as necessidades e as demandas por tudo o mais: por
pao, computadores, shows, avides, cuidados médicos, etc., apenas pela
forma como esses bens e servicos sdo valorados pelos consumidores.
Todos esses bens sdo valorados e comprados pelo que eles sdo. Mas
“dinheiro”, doélares, francos, liras, etc., sdo comprados e aceitos em
troca ndo por qualquer valor que os bilhetes de papel tenham per se,
mas porque todos esperam que todos aceitem essas notas em uma troca.
E essas expectativas sdo generalizadas porque esses bilhetes foram re-
almente aceitos no passado, tanto imediato quanto mais remoto. Uma
analise da historia do dinheiro, entdo, ¢ indispensavel para entender
como o sistema monetario funciona hoje.

O dinheiro ndo comegou e nunca poderia comecar por algum con-
trato social arbitrario, ou por algum decreto de agéncia governamental
em que todos tém de aceitar os “bilhetes” que ele emite. Nem mesmo
coer¢do poderia forgar as pessoas e institui¢des a aceitarem bilhetes sem
sentido dos quais eles ndo ouviram falar ou que ndo tenham relagdo com
qualquer outro dinheiro pré-existente. O dinheiro surge do livre mer-
cado, com individuos no mercado tentando facilitar o vital processo de
troca. O mercado ¢ uma rede, uma trelica de pessoas ou instituicdes
trocando duas mercadorias diferentes. Individuos se especializam em
produzir diferentes bens ou servigos e, em seguida, trocam esses bens
nos termos com os quais eles concordam. Jones produz um barril de
peixe e troca-o pelo alqueire de trigo de Smith. Ambas as partes fazem
a troca porque esperam se beneficiar; e entdo o livre mercado consiste
em uma rede de trocas que sao mutuamente benéficas em cada etapa do
caminho.

Mas este sistema de “troca direta” de bens tuteis, ou “troca”, tem
limitagdes severas com as quais os que trocam logo se deparam e se
poem contra. Suponha que Smith ndo goste de peixes, mas Jones, um
pescador, gostaria de comprar seu trigo.
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Jones entdo tenta encontrar um produto, digamos, manteiga, nao
para seu proprio uso, mas com o intuito de revender para Smith. Jones
esta aqui envolvido em “troca indireta”, onde ele compra manteiga, ndo
para seu proprio bem, mas para uso como um “meio” de troca.

Dentre outros casos, as mercadorias sao “indivisiveis” e nao po-
dem ser partidas em pequenas partes para serem usadas na troca direta.
Suponha, por exemplo, que Robbins gostaria de vender um trator, € em
seguida, comprar uma miriade de mercadorias diferentes: cavalos, trigo,
corda, barris, etc. Claramente, ele ndo pode partir o trator em sete ou
oito partes e trocar cada parte por algo que ele deseja. O que ele tera de
fazer ¢ se envolver em agdes de “troca indireta”, ou seja, vender o trator
por uma mercadoria mais divisivel; digamos, 100 libras de manteiga. E,
em seguida, cortar a manteiga em partes divisiveis e trocar cada parte
pelo bem que ele deseja. Robbins, novamente, estaria usando manteiga
como meio de troca.

Uma vez que qualquer mercadoria em particular comeca a ser
usada como um meio de troca, este mesmo processo tem uma espiral,
ou um efeito bola de neve. Se, por exemplo, varias pessoas em uma
sociedade comegam a usar manteiga como meio, as pessoas vao perce-
ber que, certa manteiga de uma regido em particular estd se tornando
especialmente comercializavel ou aceitavel em trocas, eles vao exigir
mais manteiga em troca para uso como um meio. E assim, como seu
uso como um meio se torna mais amplamente conhecido, este uso se
sustenta sobre si mesmo, até que rapidamente a mercadoria se torne em-
pregada na sociedade como meio de troca. Uma mercadoria que ¢ de
uso geral como meio ¢ definida como dinheiro.

Assim que um bem entra em uso como dinheiro, o mercado se
expande rapidamente e a economia torna-se notavelmente mais produ-
tiva e prospera. A razdo € que o sistema de pregos se torna enormemente
simplificado. Um “preco” ¢ simplesmente os termos de troca, a propor-
cdo das quantidades dos dois bens sendo comercializados. Em cada
troca, X quantidade de uma mercadoria € trocada por Y quantidade de
outra. Leve em conta o comércio Smith-Jones mencionado acima. Su-
ponha que Jones troque 2 barris de peixe por 1 alqueire de trigo de
Smith. Nesse caso, o “pre¢o” do trigo em termos de peixe € 2 barris de
peixe por alqueire. Por outro lado, o “preco” do peixe em termos de
trigo ¢ meio alqueire por barril. Em um sistema de troca, saber o preco
relativo de qualquer coisa rapidamente tornar-se-ia extremamente com-
plicado. Assim, o prego de um chapéu pode ser 10 balas ou 6 paes, ou
1/10 de um aparelho de TV, e assim por diante. Mas, uma vez que um
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dinheiro ¢ estabelecido no mercado entdo cada troca tnica inclui o di-
nheiro-mercadoria como uma de suas duas mercadorias. Jones vendera
peixe pelo dinheiro, e entdo “venderd” o dinheiro em troca de trigo,
sapatos, tratores, entretenimento ou o que for. E Smith vai vender seu
trigo da mesma maneira.

Como resultado, cada prego serd calculado simplesmente em ter-
mos de seu “prego monetario”, seu pre¢o em termos do dinheiro-mer-
cadoria comum. Assim, suponha que a manteiga tenha se tornado o di-
nheiro por este processo de mercado. Nesse caso, todos os pregos das
mercadorias ou os servigos sao contabilizados em seus respectivos pre-
¢os monetarios; assim, um chapéu pode ser trocado por 15 ongas de
manteiga, um doce pode custar 1,5 oncas de manteiga, uma TV custar
150 ongas de manteiga, etc. Se voc€ quiser saber como o preco de um
chapéu se compara a outras mercadorias, vocé€ ndo precisa calcular cada
preco relativo diretamente; tudo que vocé precisa saber ¢ que o preco
monetario de um chapéu € 15 oncas de manteiga, ou 1 onga de ouro, ou
qualquer que seja o dinheiro-mercadoria. E entdo sera facil calcular os
varios bens em termos de seus respectivos pre¢os monetarios.

Outro grave problema com o mundo do escambo € que ¢ impos-
sivel para qualquer empresa calcular como anda o negdcio, seja obtendo
lucros ou incorrendo em perdas, além de uma estimativa muito primi-
tiva. Suponha que vocé tenha uma empresa de negdcios e esta tentando
calcular sua receita, e suas despesas, para o més anterior. E voce lista a
sua renda: “vamos ver, no més passado pegamos 20 metros de barbante,
3 bacalhaus, 4 corddes de madeira serrada, 3 alqueires de trigo, etc., e
pagamos: 5 barris vazios, 8 libras de algodao, 30 tijolos, 5 libras de
carne.” Como vocé poderia descobrir o quao bem vocé estd? Uma vez
que o dinheiro ¢ estabelecido em uma economia, no entanto, o calculo
de negdcios se torna facil: “No ultimo més, pegamos 500 ongas de ouro
e pagamos 450 ongas de ouro. Lucro liquido, 50 ongas de ouro.” O de-
senvolvimento de um meio geral de troca, entdo, ¢ um requisito crucial
para o desenvolvimento de qualquer tipo de economia de um mercado
em florescimento.

Na historia da humanidade, todas as sociedades, incluindo tribos
primitivas, desenvolveram dinheiro rapidamente da maneira acima, em
um mercado. Muitas mercadorias foram usadas como dinheiro: enxadas
de ferro na Africa, sal na Africa Ocidental, agticar no Caribe, peles de
castor no Canada, bacalhau na Nova Inglaterra colonial, tabaco nas co-
l6nias de Maryland e Virginia. Nos campos alemaes de prisioneiros de
guerra de soldados britanicos, durante a Segunda Guerra Mundial, o

29



Pelo Fim do Banco Central

comércio continuo de mantimentos de SAUDE logo resultou em um
“dinheiro” segundo o qual todos os outros bens foram precificados e
calculados. Os cigarros se tornaram o dinheiro nesses campos, nao por
causa de qualquer imposi¢ao por oficiais alemaes e britdnicos ou de
qualquer acordo repentino: surgiu “organicamente” das permutas de
troca em mercados desenvolvidos espontaneamente dentro dos campos.

Ao longo de todas essas eras e sociedades, no entanto, duas mer-
cadorias, se a sociedade tivesse acesso a elas, seriam facilmente capazes
de vencer a competi¢ao e de se estabelecer no mercado como o Unico
dinheiro. Estes eram ouro e prata.

Por que ouro e prata? (E em menor grau, cobre, quando os outros
dois ndo estavam disponiveis.) Porque ouro e prata sdo superiores em
varias qualidades “monetarias” — qualidades que um bem precisa para
ser selecionado pelo mercado como dinheiro. Ouro e prata eram alta-
mente valiosos em si, por sua beleza; seu suprimento era limitado o su-
ficiente para ter um valor aproximadamente estavel, mas ndo tdo es-
casso que eles ndo pudessem ser prontamente distribuidos para uso (a
platina caberia na ultima categoria); eles eram muito procurados e eram
facilmente portateis; eles eram altamente divisiveis, pois podiam ser
cortados em pequenos pedagos e manter uma parte proporcional de seus
valores; eles poderiam ser facilmente homogéneos, de modo que uma
onga parecer-se-ia com outra; e eram altamente durdveis, preservando
assim uma reserva de valor no futuro indefinido. (Misturado com uma
pequena quantidade de liga, as moedas de ouro tém literalmente a ca-
pacidade de durar por milhares de anos.) Fora do hermético ambiente
de campo de prisioneiros de guerra, os cigarros dificilmente teriam sido
feitos como dinheiro porque sdo fabricados com muita facilidade; no
mundo exterior, o fornecimento de cigarros se multiplicaria rapida-
mente e seu valor diminuiria quase para zero. (Outro problema dos ci-
garros como dinheiro € sua falta de durabilidade.)

Todo bem no mercado ¢ trocado em termos de unidades quantita-
tivas relevantes: comercializamos “alqueires” de trigo; “pacotes” de 20
cigarros; “um par” de cadarcos; um aparelho de TV; etc. estas unidades
se resumem em nhumero, peso ou volume. Metais sdo invariavelmente
comercializados e, portanto, sdo precificados em termos de peso: tone-
ladas, libras, ongas, etc. E assim, o dinheiro geralmente tem sido nego-
ciado em unidades de peso, em qualquer idioma usado naquela socie-
dade. Assim, cada unidade monetaria moderna originou-se como uma
unidade de peso de ouro ou prata. Por que a moeda britanica ¢ chamada
de “libra esterlina?”
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Porque originalmente, na Idade Média, era exatamente isso: o
peso de uma libra de prata. O “ddlar” comegou na boémia do século
XVI, como uma moeda de prata de uma onga amplamente divulgada
pelo Conde de Schlick, que vivia em Joachimsthal.

Ela se tornou conhecida como, ou, e a natureza humana sendo o
que ¢, ela logo fora popularmente abreviada como “dleres”, mais tarde
para se tornar “dolares” na Espanha. Quando os Estados Unidos foram
fundados, mudamos da libra esterlina para o ddlar, definindo o ddlar
como aproximadamente 1/20 de uma onga de ouro ou 0,8 ongas de
prata.
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Qual é a Quantidade Ideal de Dinheiro?

O estoque total, ou “oferta” ou quantidade de dinheiro em qual-
quer area ou sociedade em qualquer momento ¢ simplesmente a soma
total de todas as ongas de ouro, ou unidades de dinheiro, nessa socie-
dade em particular ou regido. Economistas sempre se preocupam com
a questdo: qual ¢ a quantidade “6tima” de dinheiro, qual deve ser o es-
toque total de dinheiro no momento? Quao rapido esse total deve “cres-
cer’?

Se considerarmos esta pergunta comum com cuidado, no entanto,
deve-nos parecer bem peculiar. Como ¢ que, afinal, ninguém aborda a
questdo: qual é a “oferta ideal” de péssegos enlatados hoje ou no futuro?
Ou jogos da Nintendo? Ou sapatos femininos? Na verdade, a propria
pergunta ¢ absurda. Um fato crucial em qualquer economia ¢ que todos
0s recursos sao escassos em relacdo aos desejos humanos; se um bem
ndo fosse escasso, seria superabundante e, portanto, seriam precifica-
dos, como o ar, em zero no mercado. Portanto, as outras coisas perma-
necendo iguais, quanto mais bens disponiveis para nés, melhor. Se al-
guém encontrar um novo campo de cobre, ou descobrir uma maneira
melhor de produzir trigo ou ago, esses aumentos na oferta de bens con-
ferem um beneficio. Quanto mais produtos, melhor, a menos que volte-
mos ao Jardim do Eden; pois isso significaria que mais naturalmente a
escassez foi aliviada e os padrdes de vida na sociedade aumentaram. E
porque as pessoas percebem o absurdo de tal questdo que ela pratica-
mente nunca ¢ levantada.

Mas por que, entdo, uma oferta 6tima de dinheiro surge como um
problema? Porque embora o dinheiro, como vimos, seja indispensavel
para o funcionamento de qualquer economia além do nivel mais primi-
tivo, e enquanto a existéncia de dinheiro confere enormes beneficios
sociais, de forma alguma isso implica, como no caso de todos os outros
bens, que, as outras coisas permanecendo iguais, quanto mais melhor.
Quando a oferta de outros bens aumentar, teremos ou mais bens de con-
sumo que podem ser usados, ou mais recursos ou capital que podem ser
usados na producdo de uma maior oferta de bens de consumo. Mas que
beneficio direto pode advir de um aumento na oferta de dinheiro?

Afinal, o dinheiro ndo pode ser comido nem gasto em producao.
O dinheiro-mercadoria, funcionando como dinheiro, s6 pode ser usado
em troca, para facilitar a transferéncia de bens e servigos, e para tornar
calculos econdmicos possiveis.
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Mas, uma vez que o dinheiro foi estabelecido no mercado, ne-
nhum aumento em seu suprimento € necessario, e ele ndo desempenha
nenhuma outra fungao social genuina. Como sabemos da teoria geral da
economia, o resultado invaridvel de um aumento na oferta de um bem
¢ a diminuigdo de seu preco. Para todos os produtos, exceto dinheiro,
esse aumento ¢ socialmente benéfico, pois significa que a producio e
os padrdes de vida aumentaram em resposta a demanda do consumidor.
Se aco, pao ou casas sdo mais abundantes e mais baratos do que antes,
o padrao de vida de todos ¢ beneficiado. Mas um aumento na oferta do
dinheiro ndo pode aliviar a escassez natural do consumidor ou bens de
capital; tudo o que isso resulta ¢ fazer o dolar ou o franco mais barato,
ou seja, diminuir seu poder aquisitivo em relag@o a todos os outros bens
e servigos. Uma vez que um bem foi estabelecido como dinheiro no
mercado, entdo, ele exerce todo o seu poder como um mecanismo de
cambio ou um instrumento de célculo. Logo, um aumento na quanti-
dade de dolares que posso utilizar dilui a eficdcia do poder de compra,
de cada dolar. Portanto, a grande verdade da teoria monetaria emerge:
uma vez que uma mercadoria estd suficientemente ofertada para ser
adotada como um dinheiro, nenhum aumento adicional na oferta de di-
nheiro é necessario. Qualquer quantidade de dinheiro para a sociedade
¢ considerada “6tima”. Assim que o dinheiro € estabelecido, um au-
mento em sua oferta ndo confere beneficio social.

Isso significa que, uma vez que o ouro se tornou dinheiro, toda
mineragdo e a producao de ouro foi um desperdicio? Nao, porque uma
maior oferta de ouro permitiu um aumento no uso ndo monetario do
ouro: joias mais abundantes e de baixo custo, ornamentos, obturacdes
para dentes, etc. Mas, mais ouro como dinheiro nao era necessario na
economia. O dinheiro, entdo, ¢ Gnico entre bens e servigos, cujo um
aumento em sua oferta nao é benéfico nem necessario; na verdade, tais
aumentos apenas diluem o valor Uinico do dinheiro: merecer ser um ob-
jeto de troca.
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Inflacao Monetdria e Falsificacao

Suponha que um metal precioso como o ouro se torne o dinheiro
de uma sociedade, e um certo peso de ouro se torna a unidade de moeda
circulante segundo a qual todos os pregos ¢ ativos sdao calculados. En-
tdo, enquanto a sociedade permanecer neste “padrdo” ouro ou prata,
provavelmente havera apenas aumentos anuais graduais na oferta de di-
nheiro, da producdo de ouro das minas. A oferta de ouro ¢ severamente
limitada e ¢ caro extrair mais ouro; ¢ a grande durabilidade do ouro
significa que qualquer producao anual constituird uma pequena parte do
estoque total de ouro acumulado ao longo dos séculos. A moeda circu-
lante permanecera com um valor mais ou menos estavel; em uma eco-
nomia em progresso, o aumento da produgdo anual de bens ird superar
o aumento gradual do estoque de dinheiro. O resultado serd uma queda
gradual no nivel de pregos, um aumento no poder de compra da unidade
monetaria ou onga de ouro, ano apds ano. A queda suave do nivel de
precos significard um aumento anual constante no poder de compra do
dolar ou franco, incentivando a poupanga de dinheiro e investimentos
em producdo futura. Um aumento na produgdo e uma queda no nivel de
precos significam um aumento regular no padrdo de vida de cada pessoa
na sociedade.

Normalmente, o custo de vida cai regularmente, enquanto o di-
nheiro e salarios permanecem os mesmos, o que significa que as médias
de saldrios “reais”, ou os padrdes de vida de cada trabalhador, aumen-
tam regularmente a cada ano. Estamos agora tdo condicionados pela
inflacdo permanente de pregos que a ideia de precos caindo a cada ano
¢ dificil de captar. E, no entanto, os precos geralmente caiam a cada ano
desde o inicio da Revolugdo Industrial na Gltima parte do século XVIII
até 1940, com excecao dos periodos de grande guerra, quando os go-
vernos inflaram a oferta de dinheiro radicalmente e isso elevou os pre-
¢os, antes que eles gradualmente caissem mais uma vez. Temos de per-
ceber que a queda dos pregos ndo significava depressao, pois os custos
estavam caindo para aumentar a produtividade, de modo que os lucros
ndo estivessem afundando. E se olharmos para a queda espetacular dos
precos (na verdade ainda mais do que em termos de dinheiro) nos ulti-
mos anos, campos particularmente em expansao, como computadores,
calculadoras e aparelhos de TV, poderemos ver que a queda dos precos
ndo tem de forma alguma conotagdo de depressao.
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Mas vamos supor que neste paraiso de prosperidade, dinheiro
forte e calculo monetario bem-sucedido, uma serpente aparega no Eden:
a tentagdo de falsificar, de moldar um objeto quase sem valor de modo
a induzir as pessoas a pensar que isso era o dinheiro-mercadoria. E ins-
trutivo rastrear o resultado. A cria um problema na medida em que ¢
“bem-sucedida”, ou seja, na medida em que a falsificacdo ¢ tdo bem
trabalhada que nao ¢ descoberta.

Suponha que Joe Doakes e seus homens tenham inventado uma
falsificacdo perfeita: sob um padrao ouro, um latdo ou objeto de pléstico
que se pareceria exatamente com uma moeda de ouro, ou, no padrao
atual do papel-moeda, uma nota de $10 que simula exatamente uma
nota do Banco Central de $10. O que aconteceria?

Em primeiro lugar, a oferta monetaria agregada do pais aumenta-
ria na quantidade falsificada; igualmente importante, o novo dinheiro
aparecera primeiro nas maos dos proprios falsificadores. Falsificagao,
de modo resumido, envolve um processo de duas etapas: (1) um au-
mento na oferta de dinheiro, elevando assim os precos dos bens e ser-
vigos e reduzindo o poder de compra da unidade monetaria e (2) uma
mudanga na distribuicdo de renda e riqueza, colocando desproporcio-
nalmente mais dinheiro nas maos dos falsificadores.

A primeira parte do processo, que aumenta o dinheiro total no
pais, foi o foco da “teoria quantitativa” dos economistas classicos bri-
tanicos de David Hume a Ricardo, e continua a ser o foco de Milton
Friedman e a monetarista “escola de Chicago”. David Hume, a fim de
demonstrar o efeito inflaciondrio e ndo produtivo do papel-moeda, na
verdade, postulou o que gosto de chamar de Modelo “Anjo Gabriel”;
em que o Anjo, apos ouvir pedidos de mais dinheiro, magicamente do-
bra o estoque de dinheiro de cada pessoa durante a noite. (Nesse caso,
o Anjo Gabriel seria o “falsificador”, embora por motivos benevolen-
tes.) E claro que, enquanto todos ficariam euforicos, com sua riqueza
monetaria que parecia ter dobrado, a sociedade de maneira alguma es-
tava em melhor situacdo: pois ndo haveria aumento de capital ou pro-
dutividade ou oferta de bens. Enquanto as pessoas corriam para gastar
o dinheiro novo, o Gnico impacto seria um valor aproximado a duplica-
¢do de todos os precos € o poder de compra do dolar ou franco seria
cortado pela metade, sem beneficio social sendo adquirido. Um au-
mento de dinheiro s6 pode diluir a eficiéncia de cada unidade moneta-
ria.
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A versdao mais moderna de Milton Friedman, embora igualmente
magica, ¢ a de seu “efeito helicoptero”, no qual ele postula que o au-
mento anual de dinheiro criado pelo Banco Central ¢ distribuido por
pessoa proporcionalmente ao seu estoque de dinheiro atual por helicop-
teros governamentais magicos.

Embora a analise de Hume seja perspicaz e correta até agora, a
medida que avanca, deixa de fora o efeito redistributivo vital. O “efeito
helicoptero” de Friedman distorce seriamente a analise, por ser constru-
ido de modo a entender que os efeitos redistributivos sdo controlados
desde o inicio. O ponto € que, enquanto nds podemos assumir motivos
benignos para o anjo Gabriel, n6és ndo podemos fazer a mesma suposi-
cdo para a falsificacdo do governo ou do Banco Central. Na verdade,
para qualquer falsificador terreno, seria dificil ver a razdo para falsificar
se cada pessoa for receber o novo dinheiro proporcionalmente.

Na vida real, entdo, o objetivo da falsificagdo € constituir um pro-
cesso, um processo de transmissao de dinheiro novo de um bolso para
outro, e ndo o resultado de uma expansdo magica e equiproporcional do
dinheiro em todos os bolsos simultaneamente. Se a falsificacao reside
na forma de fazer moedas de latdo ou plastico que simulam ouro, ou de
imprimir papel-moeda para se parecer com o do governo, a falsificacdo
¢ sempre um processo em que o falsificador obtém o novo dinheiro pri-
meiro. Este processo foi encapsulado em um antigo cartoon da New
Yorker, no qual um grupo de falsificadores estdao assistindo a primeira
nota de $10 sair de sua impressora caseira. Um deles comenta: “Rapaz,
os gastos no varejo da vizinhanca estdo pra disparar!”

E realmente disparou. As primeiras pessoas que recebem o novo
dinheiro sdo os falsificadores, o qual eles usam para comprar varios
bens e servigos. Os segundos receptores do novo dinheiro sdo os vare-
jistas que vendem essas mercadorias aos falsificadores. E assim por di-
ante, o novo dinheiro transborda o sistema, indo de um bolso para o
outro. Criando um efeito de redistribuicao imediata. Primeiro os falsi-
ficadores, depois os varejistas etc., tém dinheiro novo e receita moneta-
ria que ¢ usado para aumentar a oferta de bens e servi¢os, aumentando
sua demanda e elevando os pregos dos bens que eles compram. Mas, a
medida que os precos dos bens comegam a subir em resposta a maior
quantidade de dinheiro, aqueles que ainda ndo receberam o dinheiro
novo encontram os precos dos bens que eles compram mais caros, ao
passo que seus proprios precos de venda ou as receitas ndo aumentaram.
Em suma, os primeiros recebedores do novo dinheiro nesta cadeia de
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eventos do mercado ganham as custas daqueles que recebem o dinheiro
no final da cadeia, e piora ainda mais para aquelas pessoas (por exem-
plo, aqueles com renda fixa, tais como anuidades, juros ou pensdes)
que, no final das contas, nunca recebem o novo dinheiro. A inflagdo
monetaria, entdo, atua como um “imposto” oculto, pelo qual os primei-
ros recebedores expropriam (ou seja, ganham as custas) dos ultimos re-
cebedores. E claramente perceptivel que o primeiro recebedor do novo
dinheiro ¢ o falsificador, o ganho do falsificador ¢ o maior. Este imposto
¢ particularmente insidioso porque esta escondido, porque poucas pes-
soas entendem os processos monetdrios e bancarios, e porque ¢ muito
facil culpar o aumento dos pregos, ou “inflacao de precos”, causada pela
inflagdo monetaria sobre capitalistas gananciosos, especuladores, con-
sumistas ou qualquer grupo social facil de denegrir. Obviamente, tam-
bém ¢ de interesse dos falsificadores desviar a atengdo de seu proprio
papel crucial ao denunciar todos e quaisquer outros grupos e institui-
¢oes responsaveis pela inflagdo de pregos.

O processo de inflagdo ¢ particularmente insidioso e destrutivo
porque todo mundo gosta da sensagdo de ter mais dinheiro, embora ge-
ralmente se queixem das consequéncias de mais dinheiro, ou seja, pre-
cos mais altos. Mas desde que exista um lapso de tempo inevitavel entre
o estoque de dinheiro aumentando e o aumento dos precos, e desde que
o publico tenha pouco conhecimento de economia monetaria, € muito
facil engana-los, colocando a culpa em ombros bem mais visiveis do
que os dos falsificadores.

O grande erro de todos os teodricos adeptos da teoria quantitativa,
dos britanicos classicistas a Milton Friedman, € assumir que o dinheiro
¢ apenas um “véu”, e que aumentar a quantidade de dinheiro apenas tém
influéncia no nivel de precos, ou no poder de compra da unidade mo-
netaria. Pelo contrario, ¢ uma das notaveis contribui¢cdes de um dos eco-
nomistas da “Escola Austriaca” e de seus predecessores, como os irlan-
deses do inicio do século XVIII, o economista francés Richard Cantil-
lon, que diz que, além deste efeito quantitativo, agregativo, um aumento
no dinheiro também muda a distribuicao de renda e riqueza. O efeito
cascata também altera a estrutura dos pregos relativos, e, portanto, dos
tipos e quantidades de bens que irdo ser produzidos, uma vez que os
falsificadores e outros primeiros recebedores terdo diferentes preferén-
cias e padroes de gastos dos destinatarios atrasados que sao “tributados”
pelos destinatarios anteriores.
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Além disso, essas mudancas na distribuicao de renda, gastos, pre-
cos relativos e na produgdo serdo permanentes € nao vao simplesmente
desaparecer, como os tedricos adeptos da teoria quantitativa alegre-
mente assumem, quando os efeitos do aumento da oferta de dinheiro
teriam se resolvido.

Em suma, a visdo austriaca afirma que a falsificagdo terd conse-
quéncias muito mais infelizes para a economia do que a simples infla-
¢do do nivel de pregos. Haverad outras, e permanentes, distor¢des na
economia, longe do padrao de livre mercado que responde aos consu-
midores e detentores de direitos de propriedade na economia livre. Isso
nos traz a um aspecto importante da falsificagdo que nao deve ser es-
quecido. Além de sua distor¢do econdmica mais restrita e consequén-
cias infelizes, a falsificacdo prejudica gravemente a base dos direitos
morais e de propriedade que esta na base de qualquer economia de livre
mercado.

Assim, considere uma sociedade de livre mercado onde o ouro é
o dinheiro. Em tal sociedade, pode-se adquirir dinheiro de apenas trés
formas: (a) minerando mais ouro; (b) vendendo um bem ou servigo em
troca de ouro pertencente a outra pessoa; ou (c) recebendo o ouro como
um presente voluntario ou legado de algum outro dono de ouro. Cada
um desses métodos opera dentro de um principio de defesa estrita do
direito de todos a sua. Mas digamos que um falsificador apareca na
cena. Ao criar moedas de ouro falsas, ele pode adquirir dinheiro de
forma fraudulenta e coercitiva, € com a qual ele pode entrar no mercado
para licitar recursos de proprietarios legitimos de ouro. Dessa forma,
ele rouba ouro dos atuais proprietarios, € ainda mais macicamente do
que se ele roubasse suas casas ou cofres. Para assim, sem realmente
quebrar e entrar na propriedade de outros, ele pode roubar insidiosa-
mente os frutos de seu trabalho produtivo, e o faz as custas de todos os
detentores de dinheiro e, especialmente, dos recebedores ultimos do di-
nheiro novo.

A falsificagdo €, portanto, inflacionaria, redistributiva, distorce o
sistema econdmico e acarreta no roubo furtivo e insidioso e na expro-
priacdo de todos os proprietarios legitimos de bens na sociedade.
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A Falsificacdo Legalizada

Os falsificadores sdo geralmente insultados e por boas razoes.
Uma razao pela qual o ouro e a prata fazem bons dinheiros ¢ que eles
sao facilmente reconheciveis e particularmente dificeis de simular por
falsificagdes. “Recorte de moedas”, a pratica de raspar as pontas das
moedas, foi efetivamente interrompida quando o processo de “fresa-
gem” (a colocagdo de elevacdes verticais nas bordas de moedas) foi de-
senvolvido. A falsificagdo privada, portanto, nunca foi um problema im-
portante. Mas o que acontece quando o governo sanciona, e de fato le-
galiza, a falsificagdo, por si ou por outras instituicdes? A falsificacdo
entdo se torna um grave problema econdmico e social de fato. Pois en-
tao ndo ha ninguém para proteger nossos guardides contra a depredacao
da propriedade privada.

Historicamente, houve dois tipos principais de falsificagdes lega-
lizadas. Um € o papel-moeda do governo. Por baixo dos panos do pa-
drao ouro, digamos que a unidade monetaria em uma sociedade torna-
se “um doélar”, definido como 1/20 de uma onga de ouro. No primeiro
instante, as moedas s3o cunhadas com um peso certificado de ouro. En-
tdo, em um ponto, a primeira vez nas colonias da América do Norte em
1690, um governo central, talvez porque falte ouro, decide imprimir bi-
lhetes de papel denominados em pesos de ouro. No inicio, o governo
imprime o dinheiro como se fosse equivalente ao peso do ouro: um bi-
lhete de “dez ddlares”, ou nota de papel, ¢ assim denominado porque
implica equivaléncia a uma moeda de ouro de “dez dolares”, ou seja,
uma moeda pesando 1/2 uma onga de ouro. No inicio, a equivaléncia &
mantida porque o governo promete resgate deste bilhete com o mesmo
peso de ouro sempre que o bilhete for apresentado ao Tesouro do go-
verno. Uma nota de “dez dolares” tem a promessa de ser resgatavel em
1/2 onga de ouro. E, no inicio, se o governo tem pouco ou nenhum ouro,
como foi o caso em Massachusetts em 1690, a explicita ou implicita
promessa ¢ que muito em breve, em um ou dois anos, os bilhetes serdo
resgataveis naquele peso de ouro. E se o governo ainda tem a confianca
do povo, ele pode ser capaz, em primeiro momento, de passar essas no-
tas como equivalentes a ouro.

Desde que as notas de papel sejam tratadas no mercado como
equivalentes a ouro, os bilhetes recém-emitidos somam-se a oferta total
de dinheiro, e servem para redistribuir a renda da sociedade e riqueza.
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Assim, suponha que o governo precise de dinheiro rapidamente
por qualquer motivo. Ele s6 tem um estoque de $2 milhdes disponiveis
em ouro; prontamente emite $5 milhdes em papel, e gasta para qualquer
despesa que considerar necessaria: digamos, em doacdes € empréstimos
a parentes do governo e funcionarios. Suponha, por exemplo, que o
ouro em circulagdo no pais ¢ de US$10 milhdes, dos quais US$2 mi-
lhdes estdo nas maos do governo; entdo, a questao dos outros $5 mi-
Ihdes em bilhetes de papel aumentam a quantidade total de estoque de
dinheiro no pais em 50 por cento. Mas os novos fundos nao sdo distri-
buidos proporcionalmente; pelo contrario, os novos $5 milhdes vao pri-
meiro para o governo. Em seguida, para o lado dos parentes de funcio-
narios, depois, para quem vende bens e servigos para esses parentes €
assim por diante.

Se o governo cair na tentagdo de imprimir muito dinheiro novo,
nao s6 os precos vao subir, mas a “qualidade” do dinheiro se tornara
suspeita naquela sociedade e a falta de resgatabilidade em ouro pode
levar o mercado a uma desvalorizagao acelerada desse dinheiro em ter-
mos de ouro. E se o dinheiro nao for totalmente resgatavel em ouro, a
taxa de desvalorizagdo vai acelerar ainda mais. Na Revolucdo Ameri-
cana, o Congresso Continental emitiu uma grande quantidade de ddla-
res ndo resgatdveis de papel, que logo desvalorizou radicalmente, e em
poucos anos caiu com uma desvalorizagdo tao grande que eles se torna-
ram literalmente sem valor e desapareceram de circulagdo. A frase co-
mum “Nao vale um Continental” tornou-se parte do folclore americano
como resultado desta deprecia¢do e inutilidade acelerada de dolares
continentais.
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Empréstimos Bancarios

O papel do governo, por mais pernicioso que seja, ¢ uma forma
relativamente direta de falsificagdo. O povo pode entender o conceito
de “imprimir dolares”, e ao gastar, eles podem entender porque tal en-
xurrada de dolares vira a valer muito menos que ouro, ou que papel nao
inflacionado, de mesma denominacao, seja “ddlar”, “franco” ou
“marco”. Muito mais dificil de entender, no entanto, e, portanto, muito
mais insidiosas, sdo a natureza e as consequéncias de uma “reserva fra-
cionaria bancaria”, uma forma mais sutil e moderna de falsificagdo. Nao
¢ dificil ver as consequéncias de uma sociedade inundada por uma en-
xurrada de novos dinheiros em papel; mas é muito mais dificil imaginar
os resultados de uma expansao do crédito bancdrio intangivel.

Um dos grandes problemas da andlise bancaria ¢ que a palavra
“banco” compreende varias e muito diferentes, ¢ até contraditorias, fun-
¢oes e operacdes. A ambiguidade no conceito de “banco” pode abranger
uma infinidade de pecados. Um banco, por exemplo, pode ser conside-
rado “qualquer instituicdo que faz empréstimos”. Os primeiros bancos
de empréstimos eram comerciantes que, no curso natural de comércio,
conduziram seus clientes por meio de crédito de curto prazo, com co-
branga de juros pelos empréstimos. Os primeiros banqueiros eram “ban-
queiros mercantes”, que comegaram como mercadores e que, se tives-
sem sucesso em empréstimos produtivos, cresciam gradualmente, como
as grandes familias e os Médici na Itdlia renascentista, tornavam-se
mais banqueiros do que comerciantes. E necessario compreender que
esses empréstimos ndo envolviam criagdo inflacionaria de dinheiro. Se
os Médici venderam bens por 10 ongas de ouro e permitiam que seus
clientes pagassem em seis meses, incluindo um acréscimo de juros, a
oferta total de dinheiro ndo aumentou de forma alguma. Os clientes dos
Meédici, em vez de pagar pelas mercadorias imediatamente, esperariam
varios meses e, em seguida, pagavam com ouro ou prata com uma taxa
adicional por atraso de pagamento.

Este tipo de empréstimo bancario ndo ¢ inflaciondrio, indepen-
dentemente de qual seja o dinheiro padrdo na sociedade, seja ouro ou
papel do governo. Assim, suponha que eu, na atual América, tenha
aberto o Banco de Empréstimos Rothbard. Eu economizo $10.000 em
dinheiro e invisto como um ativo deste novo banco. Meu saldo, consulte
a Figura 1, que tem ativos no lado esquerdo de uma conta T, e a
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propriedade ou reivindicagdo desses ativos no lado direito, a soma dos
quais precisa ser igual, agora esta conforme o seguinte:

Figura 1. O Inicio de um Empréstimo Bancario
Banco de Empréstimos Rothbard
Ativos Capital Proprio + Passivo
Caixa: $10.000

Possuido por Rothbard: $10.000
Total: $10.000 Total: $10.000

O banco agora esta pronto para operar; os $10.000 em ativos mo-
netarios sao minha propriedade.

Suponha, entdo, que $9.000 sejam emprestados a Joe com juros.
O balanco agora terd a seguinte aparéncia, na Figura 2.

Os ativos aumentados vém dos $500 extras devidos como juros.
O ponto importante aqui € que o dinheiro, seja ouro ou outras formas
padrdes de dinheiro, ndo tenha de forma alguma aumentado; o dinheiro
foi guardado por mim, emprestado a Joe, que vai entdo gastar, e o de-
volvera para mim com juros no futuro, etc. O ponto crucial ¢ que ne-
nhum desses usos do sistema bancario foi inflacionario, fraudulento ou
falsificado de qualquer forma. Foi tudo uma transagdo normal, produ-
tiva e empreendedora. Se Joe se tornar insolvente e ndo puder pagar,
1sso seria um negocio normal ou um fracasso empresarial.

Figura 2. O Banco Faz Empréstimos
Ativos Capital Proprio + Passivo
Caixa: $1.000
Titulos de divida de Joe: $9.500 Possuido por Rothbard: $10.500
Total: $10.500 Total: $10.500

Se o Banco Rothbard, tendo sucesso, deve expandir o nimero de
parceiros, ou mesmo se fundir a eles para atrair mais capital, o negdcio
se expandird, mas a natureza desse banco de empréstimos permaneceria
a mesma; novamente, nada inflacionario ou fraudulento em suas opera-
¢oes.

Até agora, temos o banco de empréstimos investindo seu proprio
patrimonio em suas operagoes. A maioria das pessoas, no entanto, pensa
em “bancos” como pedir dinheiro emprestado a um grupo de pessoas e
repassar o dinheiro para outro conjunto, cobrando um diferencial de ju-
ros por causa de sua esperteza em emprestar € em canalizar capital para
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negocios produtivos. Como este tipo de banco que empresta e toma em-
prestado operaria? Tomemos o Banco Rothbard de Empréstimos, con-
forme mostrado na Figura 3, suponha que o Banco tome dinheiro em-
prestado do publico na forma de Certificados de Deposito (CDs), reem-
bolsaveis em seis meses ou um ano. Entdo, abstraindo dos juros envol-
vidos, e assumindo que o Banco Rothbard também possua $40.000 de
CDs, ao repassa-los, obteremos um balango patrimonial da seguinte
forma:

Figura 3. O Banco de Empréstimos Toma Dinheiro Emprestado

Ativos Capital Proprio + Passivo
Caixa: $1.000 Possuido em CDs: 40.000
Titulos de divida: $49.500 Possuido por Rothbard: $10.500
Total: $50.500 Total: $50.500

Novamente, o ponto importante € que o banco cresceu, tomou
emprestado e reemprestou, nisso nao houve inflagdo ou criagcao de novo
dinheiro, sem atividade fraudulenta e sem falsificagdo. Se o Banco
Rothbard fizer um empréstimo ruim, e este torna-se insolvente, entao
isso ¢ um erro empresarial normal. Até entdo, o empréstimo bancario
tem sido uma atividade perfeitamente legitima e produtiva.

45






Murray N. Rothbard
Depositos Bancarios

Chegamos mais perto do cerne do problema quando percebemos
que, historicamente, existiu um tipo muito diferente de “banco” que nao
tem necessariamente conexao ldgica, embora muitas vezes tivesse uma
conexao pratica, com empréstimos bancarios. Moedas de ouro sdo, mui-
tas vezes, pesadas, dificeis de transportar e sujeitas ao risco de perda ou
roubo. As pessoas comegaram a “depositar” moedas, bem como ouro
ou barras de prata, em instituicdes para salvaguarda-los. Esta func¢do
pode ser considerada como um “deposito de dinheiro”. Como no caso
de qualquer outro deposito, a institui¢ao de deposito emite ao deposi-
tante um recibo, um bilhete de papel garantindo que o artigo podera ser
resgatado a qualquer momento “sob demanda”, ou seja, na apresentacao
do recibo. O portador do recibo, ao apresentar o bilhete, paga uma taxa
de deposito e a instituicao de deposito retorna o item.

A primeira coisa a ser dita sobre esse tipo de deposito é que seria
muito peculiar dizer que a instituicdo de depdsito “devia” ao deposi-
tante a cadeira ou o reldgio que ele colocou sob seus cuidados, onde a
instituicao de deposito € o “devedor” e o depositante o “credor”. Supo-
nha, por exemplo, que vocé possui uma cadeira preciosa e que vocé a
coloque em um depdsito para protecao no verao. Voc€ retorna no outono
e o dono da instituicao de depdsito diz: “Puxa, desculpe, senhor, mas eu
tive imprevistos nos negdcios nos ultimos meses, € eu nao sou capaz de
pagar a vocé a divida (a cadeira) que te devo.” Vocé iria cruzar os bragos
e considerar que tudo foi uma “mé divida” por parte do empreendedor
imprudente? Certamente ndo. Voce ficaria devidamente indignado, pois
vocé ndo considera colocar a cadeira em um depodsito como uma espécie
de “crédito” ou “empréstimo” ao dono da institui¢do de deposito. Vocé
ndo empresta a cadeira para ele; voc€ continua a possuir a cadeira e a
esta colocando em sua confianca. Ele ndo “deve” a cadeira a vocé; a
cadeira ¢ e sempre continua sendo sua; ele a esta depositando por segu-
ranca. Se a cadeira ndo estiver 1a quando vocé chegar, vocé ligara para
os guardas e ira gritar “roubo!” Vocé e os guardas consideram que o
dono da instituicdo de depdsito, que cruza os bragos perante a auséncia
de sua cadeira nao como alguém que cometeu um infeliz erro empreen-
dedorial, mas como um criminoso que fugiu com sua cadeira.
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Mais precisamente, vocé e os guardas o acusariam de ser um “es-
telionatario”, definido pelo Webster como “alguém que se apropria de
forma fraudulenta para beneficio proprio o que ¢ confiado a sua gestao
e aos seus cuidados.”

Colocar suas mercadorias em um deposito (ou, alternativamente,
em um cofre) ndo é, em outras palavras, um “contrato de divida”; isso
¢ conhecido na lei como um contrato de “fianca”, em que o afiangado
(o depositante) deixa a propriedade aos cuidados, ou na confianga, do
fiador (a instituicao de deposito). Além disso, se uma institui¢ao de de-
posito constroi uma reputacao de honra, seus recibos circulardo equiva-
lente as mercadorias reais no depdsito. Um recibo de deposito €, obvi-
amente, pagavel a qualquer um que detenha o recibo; e assim o recibo
de depdsito sera trocado como se fosse o proprio bem. Se eu comprar
sua cadeira, posso ndo querer receber imediatamente a propria cadeira.
Se eu estiver familiarizado com a institui¢ao de depdsito de Jones, acei-
tarei o recibo de depdsito da cadeira como equivalente a receber a ca-
deira real. Assim como uma escritura de um pedago de terra concede
titularidade do proprio pedago de terra, 0 mesmo acontece com um re-
cibo de deposito para um servigo como titulo ou substituto do proprio
bem.”

Suponha que vocé voltou de suas férias de verdo e pediu sua ca-
deira, e a instituicao de deposito respondeu: “Bem, senhor, eu nao tenho
sua cadeira particular, mas aqui esta outra tdo boa quanto.” Vocé ficaria
igualmente indignado, e vocé ainda chamaria a policia: “Eu quero mi-
nha cadeira, caramba!” Assim, no curso normal do ato de depositar as
tentagcdes de fraude sdo estritamente limitadas. Todos querem uma de-
terminada parte de sua propriedade confiada a seus cuidados, e vocé
nunca sabe quando vao querer resgata-la.

Alguns produtos, no entanto, sdo de natureza especial. Eles sdo
homogéneos, de modo que nenhuma unidade pode ser distinguida de
outra. Esses produtos sdo conhecidos por lei como “fungiveis” onde
qualquer unidade do bem pode substituir qualquer outra. Grao ¢ um
exemplo tipico.

6 Assim, Armistead Dobie escreve: “uma transferéncia de recibo de depésito, em geral, confere
a mesma medida de titulo que uma entrega real dos bens cujos representantes confeririam.”
Armistead M. Dobie, Handbook on the Law of Bailments and Carriers (St. Paul, Minn.: West
Publishing, 1914), p. 163.
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Se alguém depositar 100.000 alqueires de trigo No.l em um ar-
mazém de graos (conhecido normalmente como um “elevador de
graos”), ele so se preocupa, ao resgatar o recibo, em obter 100.000 al-
queires desse tipo de trigo. Ele ndo se importa se esses sdo 0s mesmos
alqueires especificos que ele realmente depositou no elevador.

Infelizmente, essa falta de preocupagdo com os itens especificos
resgatados abre a porta para uma quantidade consideravel de fraude
pelo proprietario do armazém. O dono do armazém pode agora ser ten-
tado a pensar o seguinte: “Embora eventualmente o trigo seja resgatado
e enviado para um moinho de farinha, a qualquer momento, sempre ha
uma certa quantidade de trigo ndo resgatado em meu armazém. Por-
tanto, tenho uma margem dentro da qual posso manobrar e lucrar
usando o trigo de outrem.” Em vez de cumprir seu contrato de confianga
e fidicia, mantendo todos os graos armazenados, ele sera tentado a co-
meter um certo grau de fraude. Nao ¢ muito provavel que ele fuja ou
venda o trigo que ele tem no armazém. Uma forma mais provavel e
sofisticada de defraudagdo seria o proprietario do elevador de graos fal-
sificar recibos de depositos, digamos, o trigo No. 1, e entdo emprestar
esses recibos para especuladores no mercado de commodities em Chi-
cago. O trigo real em seu elevador permanece intacto; mas agora ele
imprimiu recibos de depdsito fraudulentos, recibos lastreados em nada,
que se parecem exatamente com o artigo genuino.

O armazenamento honesto, ou seja, aquele em que cada recibo ¢é
lastreado em um bem depositado, seria referido como “armazenamento-
de-cem-por-cento”, isto ¢, onde cada recibo ¢ lastreado pelo bem para
o qual ¢ assumido como sendo recibo. Por outro lado, se um dono de
armazém emite recibos falsos, e o grdo armazenado em seu armazém ¢
apenas uma fracao (ou algo menos que 100 por cento) dos recibos ou
bilhetes pendentes, entdo pode-se dizer que ele estd envolvido em “ar-
mazenamento de reserva fraciondria.” Também deve ficar claro que “ar-
mazenamento de reserva fracionaria” ¢ apenas um eufemismo para
fraude e peculato.

Escrevendo no final do século XIX, o grande economista inglés
W. Stanley Jevons alertou para os perigos deste tipo de “garantia de
deposito geral”, onde apenas uma certa categoria de bem-estar ¢ penho-
rada para resgate de recibo, em contraste com ‘“‘garantias de depdsito
especificas”, onde a cadeira ou relogio particular precisa ser resgatado
pela instituicdo de depdsito. Usando garantias gerais, “torna-se possivel
criar um fornecimento ficticio de uma mercadoria, ou seja, fazer as pes-
soas acreditarem que existe uma oferta que nao existe”. Por outro lado,
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com garantias de deposito especificas, como “titulos de crédito, tiquetes
de penhor, autorizagdes de doca ou certificados que estabelecem pro-
priedade de um objeto definido”, ndo € possivel emitir tais bilhetes
“além dos bens efetivamente depositados, a ndo ser por fraude dis-
tinta.”’

Na historia do mercado de graos dos EUA, os elevadores de graos
varias vezes foram vitimas desta tentagao, estimulados por uma falta de
clareza na lei de fiducia. Elevadores de graos emitiram diversos recibos
de graos falsos durante a década de 1860, emprestaram-nos a especula-
dores no mercado de trigo de Chicago, e causaram deslocamentos nos
precos do trigo e faléncias no mercado de trigo. Somente um endureci-
mento da lei de fiducia, garantindo que qualquer questdo de falsificacao
de recibos de deposito seja tratada como fraudulenta e ilegal, finalmente
acabou com esta pratica claramente inadmissivel. Infelizmente, no en-
tanto, este desenvolvimento juridico ndo ocorreu no campo vitalmente
importante de depositos de dinheiro, ou depdsitos bancarios.

Se o armazenamento de graos de “reserva fracionaria”, isto &, a
emissdo de recibos de armazém para mercadorias nao existentes, ¢ cla-
ramente fraudulento, o armazenamento de reservas fracionarias tam-
bém o ¢é para um bem ainda mais fungivel que graos, ou seja, dinheiro
(seja ouro ou papel do governo). Qualquer unidade de dinheiro ¢ tao
boa quanto qualquer outra, e fato € que precisamente por sua homoge-
neidade, divisibilidade e reconhecibilidade que o mercado escolhe ouro
como dinheiro em primeiro lugar. E em contraste com o trigo, que, afi-
nal, ¢ eventualmente usado para fazer farinha e deve, portanto, eventu-
almente ser removido do elevador, o dinheiro, ja que ¢ usado apenas
para troca, ndo tem de ser removido do armazém em absoluto. Ouro ou
prata podem ser removidos para uso ndo monetario tais como joalherias,
mas o papel-moeda, € claro, tem apenas uma fungao e, portanto, ndo ha
nenhuma razao convincente para institui¢des de deposito sempre terem
de resgatar seus recibos. Primeiramente, o depdsito de dinheiro (tam-
bém chamado de “deposito bancario”) deve desenvolver uma reputagao
de mercado de honestidade e probidade para resgatar prontamente seus
recibos sempre que solicitado. Mas, uma vez que a confianga foi cons-
truida, a tentagdo das instituicdes de deposito de dinheiro em cometer
fraude, pode ser esmagadora.

7 W. Stanley Jevons, Money and the Mechanism of Exchange, 15 ed. (Londres: Kegan Paul,
[1875] 1905), pp. 206-12.

50



Murray N. Rothbard

Pois, neste ponto, o banqueiro pode pensar consigo mesmo: “Du-
rante décadas, este banco construiu renome por honestidade e pelo res-
gate de seus recibos. Atualmente, apenas uma pequena parte dos meus
recibos sdo completamente resgatados. As pessoas fazem pagamentos
de dinheiro entre si no mercado, mas eles trocam esses recibos de de-
posito em dinheiro como se fossem o proprio dinheiro (seja ouro ou
papel do governo). Dificilmente se preocupam em resgatar os recibos.
Ja que meus clientes sdo tao otarios, agora posso me envolver em deso-
nestidades lucrativas e desonrosas e ninguém ¢ mais esperto que eu.”

O banqueiro pode se envolver em dois tipos de fraude e peculato.
Ele pode, por exemplo, simplesmente pegar o ouro ou dinheiro e sacar
do cofre e aproveita-lo, gastando o dinheiro em mansoes e iates. No
entanto, isso pode ser perigoso; se ele for pego, e as pessoas exigirem o
dinheiro delas, a natureza fraudulenta de seu ato pode se tornar evidente
a todos. Em vez disso, um método muito mais sofisticado € menos evi-
dente serd emitir recibos de deposito em dinheiro, recibos de deposito
lastreados em nada. Além de parecer idéntico aos recibos genuinos, ele
empresta-os aos tomadores de empréstimos. Em suma, o banqueiro fal-
sifica recibos de deposito em dinheiro € os empresta. Dessa forma, na
medida em que o falsificador ndo ¢ detectado nem questionado ao res-
gatar em dinheiro real, os novos recibos falsos irdo, como os antigos
genuinos, circular no mercado como se fossem dinheiro. Funcionando
como dinheiro, ou substituto monetario, eles irdo, assim, aumentar o
estoque de dinheiro na sociedade, inflacionar precos, e trazer uma re-
distribuicdo de riqueza e renda, dos Gltimos para os primeiros recebe-
dores do novo “dinheiro”.

Se um banqueiro tem mais espaco para fraude do que uma insti-
tuicdo de deposito, deve ficar claro que as consequéncias de sua falsifi-
cagdo sao muito mais destrutivas. Nao apenas o mercado de graos, mas
também a sociedade e a economia serdo perturbadas e prejudicadas.
Como no caso do falsificador de moeda metalica, todos os proprietarios,
todos os donos de dinheiro, sdo expropriados e vitimados pelo falsifi-
cador, que ¢ capaz de extrair recursos dos produtores genuinos por meio
de sua fraude. E no caso do dinheiro bancario, como veremos posteri-
ormente, o efeito das depredagdes do banqueiro ndo serdo apenas a in-
flacdo de precos e a redistribuicao de dinheiro e renda, mas também
ciclos ruinosos de expansdo e contracao gerados por expansdes € con-
tragcdes do crédito bancario falsificado.
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Problemas para o Banqueiro com Reserva Fraciondria: O
Direito Penal

Um banqueiro ndo poderia iniciar uma carreira de fraude de “re-
serva fracionaria” ¢ inflacdo desde o comego. Se eu nunca tivesse aberto
um Banco Rothbard, eu ndo poderia simplesmente iniciar uma carreira
e comegar a emitir recibos de deposito fraudulentos. Para quem eu os
daria? Primeiro, eu teria de construir ao longo dos anos um renome por
honestidade e por servigos bancarios de reserva 100%; minha carreira
de fraude teria de ser construida parasiticamente sobre minha reputagao
anterior, que foi devidamente construida com integridade e retidao.

Uma vez que nosso banqueiro comece sua carreira no crime, ha
varias coisas com as quais ele precisa se preocupar. Em primeiro lugar,
ele deve se preocupar que, se ele for pego, ele pode ir para a prisdo e
tera multas pesadas devido ao estelionato. Torna-se importante para ele
contratar advogados, economistas e contadores para convencer os tri-
bunais e o publico de que suas praticas de reserva fraciondria certa-
mente ndo sdo fraudulentas e nem estelionatarias, que elas sdo mera-
mente acdes empreendedoras legitimas e contratos voluntérios. Por-
tanto, se alguém apresentar um recibo prometendo resgate em ouro ou
dinheiro sob demanda, e o banqueiro ndao puder pagar, essa seria apenas
uma infeliz falha empreendedorial em vez de uma tentativa de acober-
tamento de um crime. Para fugir com esta linha argumentativa, ele tem
de convencer as autoridades de que seus passivos de depdsito ndo sao
uma fidicia, como um depdsito, mas apenas uma divida de boa-fé. E se
o banqueiro conseguir convencer as pessoas dessa artimanha, entdo ele
tem uma tentacdo ainda maior e mais oportunidades de praticar pecula-
tos de reserva fraciondria. Deve ser claro que, se o banqueiro, ou depo-
sitador de dinheiro, ¢ tratado como um comum dono de institui¢ao de
deposito, ou fiador, o dinheiro depositado para sua guarda nunca pode
constituir parte da coluna de “ativos” em seu balango patrimonial. De
nenhum modo o dinheiro pode fazer parte de seus ativos e, portanto,
nao faz sentido ser uma “divida” devida ao depositador para compor
parte da coluna dos passivos do banqueiro; como algo armazenado para
custddia, ndo sdo empréstimos ou dividas e, portanto, ndo se encaixam
em seu balanco patrimonial.
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Infelizmente, ja que a lei de fiducia ainda tinha sido pouco desen-
volvida no século XIX, o conselho dos banqueiros foi capaz de moldar
as decisoes judiciais a sua maneira. O marco decisivo veio da Gra-Bre-
tanha na primeira metade do século XIX, e essas decisoes foram entdo
assumidas pelos tribunais americanos. No primeiro caso importante,
Carrv. Carr,em 1811, o juiz britanico, Sir William Grant, decidiu que
uma vez que o dinheiro pago em um deposito bancario tinha sido pago
ndo especificamente, ndo foi reservado em um saco fechado (ou seja,
como um “deposito especifico”) a transagao se tornou um empréstimo
em vez de uma fiducia. Cinco anos depois, no caso chave de Devaynes
v. Noble, um dos advogados argumentou corretamente que “um ban-
queiro ¢ antes um fiador dos fundos do cliente do que seu devedor, ...
porque o dinheiro em ... [suas] maos € mais um deposito do que uma
divida, e pode, portanto, ser imediatamente exigido e pego.” Mas o
mesmo juiz Grant insistiu novamente que “dinheiro pago ao banqueiro
se torna imediatamente uma parte de seus ativos gerais; e ele é apenas
um devedor da quantia.” No apice do caso culminante Foley v. Hill and
Others, decididos pela Camara dos Lordes em 1848, Lord Cottenham,
repetindo o raciocinio dos casos anteriores, faz uma colocagao com uma
lucidez estonteante:

O dinheiro colocado na custodia de um banqueiro é, para todos os ca-
sos e propositos, o dinheiro do banqueiro, para fazer o que quiser com
o dinheiro; ele ndo é culpado de quebra de confianga alguma ao por
isso em agdo, ele ndo responde perante o dono se ele por o dinheiro em
risco, se ele se envolver em uma especulacdo perigosa; ele ndo é obri-
gado a manté-lo ou a trata-lo como propriedade de seu dono; mas ele
é, obviamente, responsadvel pela quantia, pois ele foi contratado.®

O argumento de Lord Cottenham e de todos os outros apologistas
da reserva fracionaria, que o banqueiro contrai apenas a quantidade de
dinheiro, mas ndo para ficar com o dinheiro em maos, ignora o fato de
que se todos os depositadores soubessem o que estava acontecendo e
exercessem suas reivindicagdes de uma vez, o banqueiro ndo poderia
possivelmente honrar seus compromissos. Em outras palavras, honrar
os contratos e manter todo o sistema de reserva fraciondria requer uma
cortina de fumacga, enganar os depositadores fazendo-os pensar que
“seu” dinheiro esta seguro e seria honrado se eles desejassem resgatar

8 Veja Murray N. Rothbard, The Mystery of Banking (Nova lorque: Richardson & Snyder,
1983), p. 94. Sobre essas decisoes, veja J. Milnes Holden, The Law and Practice of Banking,
vol. 1, Banker and Customer (Londres: Pitman Publishing, 1970), pp. 31-32.
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seus depositos. Todo o sistema de reserva fracionaria, portanto, ¢ cons-
truido sobre o engano, um engano conivente pelo sistema legal. Uma
pergunta crucial a ser feita € esta: por que a lei de depositos de graos,
em que as condi¢cdes — de bens de deposito fungiveis — sdo exatamente
as mesmas, fizeram graos serem um deposito nao especifico ao invés
de um conjunto especifico — se desenvolvem precisamente na dire¢do
oposta? Por que os tribunais finalmente reconheceram que os depositos
mesmo de um bem fungivel, no caso de graos, sdo enfaticamente uma
fiducia e nao uma divida? Serd que os banqueiros realizaram uma ope-
racdo de lobby mais eficaz do que fizeram os cultivadores de graos?

Na verdade, os tribunais americanos, embora aderissem a dou-
trina da divida-ndo-fianga, introduziram anomalias intrigantes que indi-
cam sua confusdo e vaguidade sobre este ponto. Assim, o respeitado
jornalista legal afirma que, na lei americana, um “depdsito bancario ¢é
mais do que uma simples divida, e a relagao do depositador com o banco
ndo ¢ idéntica a relacdo de um credor comum.” Michie cita um caso da
Pensilvania, People’s Bank v. Legrand, que afirmou que “um depdsito
bancario ¢ diferente de uma divida ordinaria, que por natureza, esta
constantemente sujeita a verificagdo do depositador, e ¢ sempre paga
quando exigido.” Além disso, apesar da insisténcia da lei, seguindo
Lord Cottenham, em que um banco “torna-se o dono absoluto do di-
nheiro depositado com ele”, ainda, um banco “nao pode especular com
o dinheiro de seus depositadores[?].”

Por que os bancos ndo sdo tratados como silos de graos? A res-
posta ¢ mais resultado da politica em vez de consideracdes de justica ou
direitos de propriedade, que ¢ sugerido pelo proeminente historiador ju-
ridico Arthur Nussbaum, quando afirma que, ao adotar a “visdo contra-
ria” (que um deposito bancario ¢ uma fiducia ndo uma divida) iria “co-
locar um fardo insuportavel sobre negdcios bancarios.” Sem divida, os
lucros dos bancos com a emissao de recibos de depdsito fraudulentos
realmente terminariam assim como quaisquer lucros fraudulentos
quando a fraude € reprimida.

9 A. Hewson, Michie on Banks and Banking, edi¢do revisada (Charlottesville, Va.: Michie,
1973), 5A, pp. 1-31; e ibid., 1979 Cumulative Supplement, pp. 3-9. Veja Rothbard, The Mystery
of Banking, p. 275.
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Mas elevadores de graos e outras instituicdoes de deposito, afinal,
sdo capazes de permanecer no negdcio com sucesso; mas por que nao
os lugares genuinos e seguros para guardar dinheiro?'° Para destacar a
natureza essencial da reserva fraciondria, afastemo-nos por um mo-
mento dos bancos que emitem recibos de deposito falsificados para ga-
nhar dinheiro.

Vamos supor, em vez disso, que esses depdsitos bancarios impri-
mem realmente notas de dolar feitas para se parecerem com o artigo
genuino, repletas de assinaturas falsificadas pelo Tesouro dos Estados
Unidos. Os bancos, digamos, imprimem essas notas € as emprestam
com juros. Se eles forem denunciados pelo que todos concordam que
seja falsificagdo e fraude, por que esses bancos nao poderiam responder
da seguinte forma: “Bem, olhe, temos reservas de caixa ndo falsifica-
dos, genuinos, de, digamos, 10 por cento em nossos cofres. Enquanto
as pessoas estao dispostas a confiar em nos € a aceitarem essas notas
como equivalentes ao dinheiro genuino, o que ha de errado nisso? Nos
estamos apenas envolvidos em uma transagao de mercado, nem mais
nem menos do que qualquer outro tipo de reserva fracionaria.” E o que
de fato esta errado sobre esta afirmagdo que ndo pode ser aplicada a
qualquer caso de reserva fracionaria?*!

10 O Banco de Amsterdd, que manteve fielmente a reserva de 100 por cento desde a sua
abertura em 1609 até que cedeu a tentacdo de financiar guerras holandesas no final do século
XVIII, financiou-se exigindo que os depositadores renovassem suas notas ao final de, digamos,
um ano, e entdo cobrando uma taxa pela renovacdo. Veja Arthur Nussbaum, Money in the Law:
National and International (Brooklyn: Foundation Press, 1950), p. 105.

11 Devo este ponto ao Dr. David Gordon. Veja Murray N. Rothbard, The Present State of
Austrian Economics (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute Working Paper, Novembro de
1992), p. 36.
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Problemas para o Banqueiro com Reserva Fraciondria:
Insolvéncia

Esta infeliz virada do sistema legal significa que o banqueiro com
reserva fraciondria, mesmo se ele violar seu contrato, ndo pode ser tra-
tado como um e criminoso; mas o banqueiro ainda deve enfrentar o
menor, mas ainda indesejavel fato de insolvéncia. Existem duas manei-
ras principais pelas quais ele pode se tornar insolvente.

A primeira e mais devastadora maneira, porque poderia acontecer
a qualquer momento, seria se os clientes do banco, aqueles que recebem
os recibos do banco ou em pagamento, perdessem a confianga no banco
e nas probabilidades de recebimento dos recibos e decidissem, en
masse, saca-los em dinheiro. Esta perda de confianca, se se espalhar de
alguns para muitos depositadores, ¢ devastadora porque ¢ sempre fatal.
E fatal porque, pela propria natureza do sistema bancério de reservas
fracionarias, o banco ndo pode honrar todos os seus contratos. Dai a
esmagadora natureza do processo terrivel conhecido como “corrida ao
banco”, um processo pelo qual muitos clientes do banco farejam pro-
blemas e exigem o dinheiro deles. A “corrida ao banco”, que estremece
cada banqueiro, ¢ essencialmente uma revolta “populista” pela qual o
publico enganado, os depositadores, demandam o direito ao seu proprio
dinheiro. Esse processo pode, e ird, quebrar qualquer banco sujeito a
1sso. Assim, suponha que um orador eficaz e convincente deva ir a te-
levisdo amanha, e exortar o publico americano: “Povo da América, o
sistema bancario deste pais estd insolvente. ‘Seu dinheiro’ nao estd nos
cofres do banco. Eles tém menos de 10 por cento do seu dinheiro dis-
ponivel. Povo da América, tire seu dinheiro dos bancos agora, antes que
seja tarde demais!” Se as pessoas seguirem este conselho en masse, o
sistema bancario americano seria destruido amanha.!?

Os “clientes” de um banco sdo compostos por varios grupos. Sao
aquelas pessoas que fazem o deposito inicial de dinheiro (seja ouro ou
papel-moeda do governo) em um banco. Eles sdo, em segundo lugar,
aqueles que recebem as emissoes falsificadas de recibos de depositos
bancarios. Mas eles sdo também um grande numero de outras pessoas,
especificamente aquelas que aceitam os recibos do banco em troca, que
se tornam, nesse sentido, clientes do banco.

12 Este holocausto s6 poderia ser interrompido pelo Banco Central e pelo Tesouro
simplesmente imprimindo todo o dinheiro exigido entregando-o aos bancos, mas isso
precipitaria uma tempestade de inflagdo galopante.
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Vamos ver como funciona o processo de reserva fracionaria. De-
vido a negligéncia da lei, um deposito em dinheiro em um banco ¢ tra-
tado como um crédito em vez de uma fiducia, e os empréstimos conti-
nuam no balango do banco. Vamos supor, primeiro, que abri um Banco
Rothbard de depositos, € que, a principio, esse banco adere estritamente
uma politica de reserva de 100 por cento. Suponha que $20.000 ¢é depo-
sitado no banco. Entdo, abstraindo de meu capital e outros ativos do
banco, seu balango sera semelhante a figura 4:

Figura 4. Banco de Reserva de Cem por Cento
Banco de Depdsito Rothbard
Ativos Capital Proprio + Passivo
Caixa: $20.000

Recibos de Deposito para Caixa:
$20.000

A medida que os recibos do Banco Rothbard sejam tratados pelo
mercado como se fossem equivalentes a dinheiro e funcionem como tal,
os recibos funcionardo, ao invés, como substitutos para o dinheiro real.
Assim, suponha que Jones tenha depositado $3.000 no Banco Rothbard.
Ele compra uma pintura de uma galeria de arte e paga por isso com seu
recibo de deposito de $3.000. (O recibo, como veremos, pode ser um
bilhete escrito ou um extrato publico.) Se a galeria de arte desejar, ela
ndo precisa se preocupar em resgatar o recibo em dinheiro; pode tratar
o recibo como se fosse dinheiro, e ela propria retém o recibo. A galeria
de arte entdo torna-se um “cliente” do Banco Rothbard.

Deve ficar claro que, em nosso exemplo, ou dinheiro em si ou o
recibo de dinheiro circula como dinheiro: nunca os dois ao mesmo
tempo. Contanto que os depdsitos bancarios sigam estritamente como
reserva bancaria de 100 por cento, ndo ha aumento na oferta de moeda;
apenas a forma pela qual o dinheiro circula muda. Portanto, se houver
$2 milhdes de dinheiro em uma sociedade e as pessoas depositarem
$1,2 milhdes em depdsitos bancarios, entdo o total de $2 milhdes de
dinheiro permanece 0 mesmo; a unica diferenca é que $800.000 conti-
nuardo a ser dinheiro, enquanto os restantes $1,2 milhdes irdo circular
como recibos de depdsito de dinheiro.

Suponha agora que os bancos cedam a tentacao de criar falsos
recibos de depdsito de dinheiro e emprestem esses recibos falsos. O que
acontece agora ¢ que as funcdes que antes eram estritamente separadas
de empréstimos e depositos bancarios tornam-se confusas; o contrato
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de fidtcia ¢ violado, e o contrato de depdsito ndo pode ser cumprido se
todos os “credores” tentarem resgatar suas reivindicagoes. Os falsos re-
cibos de depodsito sdo emprestados pelo banco. O sistema bancario de
reservas fraciondrias mostrou sua cara feia. Assim, suponha que o
Banco Rothbard de depoésitos na tabela anterior decida criar $15.000 em
recibos falsos, sem lastro em dinheiro, mas resgataveis sob demanda
em dinheiro, e os empresta em varios empréstimos ou compras de titu-
los. Para saber como o balan¢o do Banco Rothbard aparenta agora, ob-
serve a figura 5:

Figura 5. Reserva Fracionaria Bancaria
Banco de Depdsito Rothbard

Ativos Capital Proprio + Passivo
Caixa: $20.000 Recibos de Deposito para Caixa:
$35.000
Titulos de dividas dos devedores:
$15.000
Total: $35.000 Total: $35.000

Neste caso, algo muito diferente aconteceu em uma operagao ban-
caria de empréstimo. H4 novamente um aumento nos recibos de depo-
sito circulando como dinheiro, e uma relativa diminuig@o no uso de di-
nheiro, mas neste caso também houve um aumento total na oferta de
dinheiro. A oferta de dinheiro aumentou porque recibos de depdsito fo-
ram emitidos, e que sdo resgataveis em dinheiro, mas ndo totalmente
lastreados em dinheiro. Como no caso de qualquer falsificacao, o resul-
tado, desde que o banco use os recibos como substitutos do dinheiro,
sera aumentar a oferta de dinheiro na sociedade, aumentar os pregos de
bens em termos de dolares, e redistribuir dinheiro e riqueza para os pri-
meiros recebedores do novo dinheiro do banco (em primeira instancia,
o proprio banco, e entdo seus devedores, e aqueles com quem este ul-
timo gasta dinheiro) as custas daqueles que recebem o novo dinheiro do
banco mais tarde ou ndo recebem. Portanto, se a sociedade comeca com
$800.000 circulando em dinheiro e $1,2 milhdes circulando como reci-
bos de depodsito, como no exemplo anterior, e os bancos emitem outros
$1,7 milhdes em recibos falsos, a oferta monetaria total aumentara de
$2 milhdes para $3,7 milhdes, dos quais $800.000 ainda estdo em di-
nheiro, com $2,9 milhdes agora em recibos de deposito, sendo que ape-
nas $1,2 milhoes sdo lastreados por dinheiro real nos bancos.
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Existe algum limite neste processo? Por que, por exemplo, o
banco Rothbard fica em miseros $15.000, ou os bancos como um todo
param em $1,7 milhdes? Por que o banco Rothbard ndo aproveita a
chance e emite $500.000 ou mais, ou muitos milhdes, € os bancos como
um todo fazem o mesmo? O que os impede?

A resposta € o medo da insolvéncia; e o mais devastador caminho
para a insolvéncia, como observamos, ¢ a corrida ao banco. Suponha,
por exemplo, que os bancos enlouquegam: o Banco Rothbard emite
muitos milhdes de recibos de depdsito falsos; o sistema bancario como
um todo emite centenas de milhdes. Quanto mais os bancos emitem,
além do dinheiro em seus cofres, quanto mais ultrajante a discrepancia,
e quanto maior a possibilidade de uma perda repentina de confianga nos
bancos, uma perda que pode comegar em um grupo ou area e entao, as
corridas ao banco proliferam e se espalham como um incéndio por todo
o pais. E maior a possibilidade de alguém aparecer na TV e alertar o
publico sobre este perigo crescente. E uma vez que uma corrida ao
banco comega, nao ha nada na economia de mercado que possa parar
essa corrida antes de demolir todo o castelo de cartas que ¢ o sistema
bancario de reserva fracionario em seu despertar.

Exceto uma corrida ao banco, ha outro forte controle sobre a ex-
pansao do crédito bancario sob reservas fraciondrias, uma limitagdo que
se aplica a expansao por qualquer banco em particular. Vamos supor,
por exemplo, uma expansdo especialmente grande de recibos por um
banco. Suponha que o Banco Rothbard de depoésitos, anteriormente obe-
decendo as reservas de 100 por cento, decide fazer uma matanga rapida
e ir com tudo: com uma reserva de dinheiro de $20.000, anteriormente
lastreando recibos de $20.000, decide imprimir recibos nao-lastreados
de $1.000.000, emprestando-os com juros para varios mutuarios.
Agora, o balango do Banco Rothbard serda como na Figura 6:

Figura 6. Uma Hiperexpansdo Bancaria
Banco de Depdsito Rothbard

Ativos Passivos
Caixa: $20.000 Recibos de Deposito para Caixa:
$1.020.000
Titulos de dividas das pessoas:
$1.000.000
Total: $1.020.000 Total: $1.020.000
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Tudo pode estar bem e lucrativo para o banco Rothbard por um
breve tempo, mas agora hd uma enorme mosca em sua sopa. Suponha
que o banco Rothbard cria e empresta recibos falsos de $1.000.000 para
uma empresa, digamos, a Companhia de Construcao Ace. A Companhia
de Construcao Ace, € claro, ndo vai pedir dinheiro emprestado e pagar
juros sobre ele, mas ndo o usard; rapidamente, pagar-se-a esses recibos
em troca de varios bens e servigos. Se as pessoas ou empresas que re-
cebem os recibos da Ace sdo todas clientes do Banco Rothbard, entdo
esta tudo bem; os recibos sao simplesmente passados de um lado para
o outro, de um dos clientes do Banco Rothbard para outros. Mas supo-
nha, em vez disso, que os recibos vao para pessoas que ndo sao clientes
do banco Rothbard, ou nenhum cliente do banco.

Suponha, por exemplo, que a Companhia de Construgdo Ace paga
$1 milhdo para a Companhia de Cimento Curtis. E a Companhia de Ci-
mento Curtis, que, por algum motivo, ndo usa bancos; apresenta o re-
cibo de $1 milhdo para o Banco Rothbard e exige resgate. O que acon-
tece? O banco, ¢ claro, tem algumas migalhas, mais precisamente,
$20.000. O banco esta imediatamente insolvente e fora do mercado.

Mais plausivelmente, vamos supor que a Companhia de Cimento
Curtis usa um banco, mas nao o Banco Rothbard. Nesse caso, digamos,
a Companhia de Cimento Curtis apresenta o recibo de $1 milhao para
seu proprio banco, o Banco Mundial, e o Banco Mundial apresenta o
recibo de $1 milhdo ao banco Rothbard e exige o dinheiro. O Banco
Rothbard, obviamente, ndo tem dinheiro e novamente esta fora do mer-
cado.

Observe que para um banco expansionista individual inflacionar
recibos de deposito excessivamente e fechar o negdcio ndo requer uma
corrida ao banco; nem mesmo requer que a pessoa que eventualmente
recebe os recibos ndo seja cliente dos bancos. Esta pessoa s6 precisa
apresentar o recibo para outro banco para criar problemas que o Banco
Rothbard nao pode superar.

Para qualquer banco, quanto mais ele criar recibos falsos, mais
perigoso serd. Mas mais relevante serd o numero de seus concorrentes
bancarios e a extensao de sua propria clientela em relagdo a outros ban-
cos concorrentes. Assim, se 0 banco Rothbard ¢ o unico banco do pais,
entdo, nao ha limites impostos pelos concorrentes a sua expansao de
recibos; os unicos limites tornam-se ou uma corrida ao banco ou uma
nao-vontade geral de usar o dinheiro do banco.
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Por outro lado, vamos ponderar o contrario sendo o extremo irre-
alista: que cada banco tem apenas um cliente, e que, portanto, existem
milhdes de bancos em um pais. Nesse caso, qualquer expansao de reci-
bos de depdsito nao lastreados serd impossivel, independentemente de
quao pequena. Entdo, mesmo uma pequena expansao pelo Banco Roth-
bard além do seu dinheiro nos cofres levara rapidamente a uma de-
manda por resgate por parte de outro banco que nao pode ser honrada
e, portanto, insolvéncia.

Uma forga, € claro, poderia superar esse limite de exigéncias de
resgate por bancos concorrentes: um acordo de cartel entre todos os
bancos para aceitar os recibos uns dos outros € ndo recorrer a seus ban-
cos companheiros por resgate. Embora existam muitas razdes para os
bancos se envolverem em tais cartéis, também ha dificuldades, dificul-
dades que se multiplicam conforme o niimero dos bancos se torna
maior. Assim, se houver apenas trés ou quatro bancos em um pais, tal
acordo seria relativamente simples. Um problema na expansao dos ban-
cos ¢ garantir que todos os bancos venham a se expandir de forma rela-
tivamente proporcional. Se houver um numero de bancos em um pais e
os bancos A e B se expandem descontroladamente, enquanto os outros
bancos apenas expandem seus recibos um pouco, as reivindicagdes so-
bre os bancos A e B vao se acumular rapidamente nos cofres dos outros
bancos, ¢ a tentagao sera estourar esses dois bancos e ndo deixa-los sair
com lucros relativamente maiores. Quanto menor o nimero de bancos
concorrentes em existéncia, mais facil sera coordenar as taxas de ex-
pansdo. Se houver muitos milhares de bancos, por outro lado, a coorde-
na(;eio3 se tornara muito dificil e um acordo de cartel estard sujeito a que-
brar.!

13 Um exemplo de cartel de sucesso para expansdo de crédito bancario ocorreu em Florenga,
na segunda metade do século XVI. L4, o banco Ricci era o banco dominante entre cerca de
meia duizia de outros e era capaz de liderar um cartel de bancos que recebiam e pagavam recibos
uns aos outros sem se preocupar em resgatar em espécie. O resultado foi uma grande expansdo
e uma consequente longa crise bancaria. Carlo M. Cipolla, Money in Sixteenth-Century
Florence (Berkeley e Los Angeles: University of California Press, 1987), pp. 101-13. E
provavel que a criacdo do Banco de Amsterda em 1609, seguido por outros bancos de reserva
100 por cento na Europa, foi uma reagdo contra tais booms e quebras gerados pelo crédito
bancério, como ocorreu em Florenga ndo muitos anos antes.
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Booms e Quebras

Até agora, enfatizamos que a expansao do crédito bancério sob
reserva fracionaria (ou “criacdo de recibos de depdsito falsificados™)
cria inflagdo de precos, perda do poder de compra da unidade de moeda
circulante e redistribuicao de riqueza e renda. Euforia causada por um
derramamento de dinheiro novo na economia ¢ seguida por resmungos
enquanto a inflagdo de precos aumenta, e algumas pessoas se benefi-
ciam enquanto outras perdem. Mas booms inflacionarios ndo sdo a
unica consequéncia da falsificacdo feita pela reserva fraciondria. Em
algum ponto do processo, uma reagdo se inicia. Uma corrida real ao
banco pode comecar; varrendo o sistema bancario; ou os bancos, com
medo de tal corrida, podem de repente contrair seu crédito, solicitando
a ndo renovacao de seus empréstimos, e vender titulos de suas proprie-
dades, para se manterem solventes. Esta contracao repentina também
contraira rapidamente a quantidade de recibos de depdsito, ou dinheiro,
em circulacdo. Em suma, como o sistema de reserva fracionaria ¢ des-
coberto ou estd em perigo de ser descoberto, a rapida contra¢do do cré-
dito leva a uma crise e recessao empresarial. Nao ha espago aqui para
fazer uma analise completa dos ciclos econémicos, mas € claro que o
processo de criagdo de crédito pelos bancos gera habitualmente ciclos
destrutivos de expansdo e contragao.
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Tipos de Recibos de Deposito

Dois tipos de recibos de depdsito para bancos de deposito tém
sido desenvolvidos ao longo dos séculos. Um ¢ a forma comum de re-
cibos, familiar para quem ja usou qualquer tipo de instituicdo de depod-
sito: um bilhete de papel sob o qual a institui¢do de depdsito garante
entregar, sob demanda, o produto especifico mencionado no recibo, por
exemplo, “O Banco Rothbard pagara ao portador deste bilhete sob de-
manda”, 10 dolares em moedas de ouro, ou papel-moeda do Tesouro,
ou qualquer outra coisa. Para bancos de deposito, isso ¢ chamado de
“nota” ou “nota de banco”. Historicamente, a nota de banco é a forma
predominantemente dominante de recibo de deposito.

Outra forma de recibo de deposito, no entanto, surgiu nos bancos
da Italia renascentista. Quando um comerciante era grande e muito co-
nhecido, ele e o banco acharam mais conveniente que o recibo de depd-
sito fosse invisivel, ou seja, para permanecer como um “extrato pu-
blico” nos registros do banco. Entdo, se ele pagou grandes somas a ou-
tro comerciante, ele ndo precisa se preocupar em transferir notas de
banco reais; ele iria escrever uma ordem de transferéncia para seu banco
para transferir seu extrato publico para o outro comerciante. Portanto,
Signor Médici poderia escrever uma ordem de transferéncia para que o
banco Ricci transfira 100.000 liras de seu extrato publico no Banco para
o Signor Bardi. Esta ordem de transferéncia chegou a ser conhecida
como “cheque” e o extrato publico de deposito no banco como um “de-
posito de demanda” ou “conta corrente”. Note a forma da ordem de
transferéncia contemporanea conhecida como um cheque: “Eu, Murray
N. Rothbard, direciono o banco da América para depositar 100 dolares
na conta de Transacdes de Servigos.”

Deve-se notar que a nota de banco e os depdsitos de demanda em
extrato publico sdo economicamente e legalmente equivalentes. Cada
um ¢ uma forma alternativa de recibo de depdsito, e cada um toma o
seu lugar na oferta monetaria total como um representante, ou substituto
do dinheiro. No entanto, o cheque em si ndo ¢ o equivalente a nota de
banco, embora ambos sejam bilhetes de papel. A propria cédula ¢ o re-
cibo do depdsito e, portanto, o representando, ou substituto do dinheiro
e um constituinte da oferta de dinheiro na sociedade. O cheque ndo ¢ o
recibo de armazém em si, mas um pedido de transferéncia do recibo,
que € um extrato publico intangivel nos registros do banco.
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Se o titular do recibo optar por manter os seus recibos na forma
de uma nota ou depdsito de demanda, ou muda de um para outro, ndo
deve fazer diferenga para o banco, ou para a oferta total de dinheiro, se
o banco est4 operando em 100 por cento de reserva ou em reserva fra-
ciondria.

Mas mesmo que a nota do banco e o deposito sob demanda sejam
economicamente equivalentes, as duas formas nao serao igualmente ne-
gociaveis ou aceitaveis no mercado. O motivo ¢ que enquanto um co-
merciante ou outro banco deve sempre confiar no banco em questao a
fim de aceitar sua nota, para que um cheque seja aceito, o recebedor
deve confiar nao apenas no banco, mas também na pessoa que assina o
cheque. Em geral, ¢ muito mais facil para um banco desenvolver um
renome na economia de mercado, do que para um depositador indivi-
dual desenvolver uma equivalente marca. Assim, onde quer que o banco
seja livre e relativamente ndo regulamentado pelo governo, transacdes
correntes t€ém sido amplamente confinadas a ricos comerciantes ¢ em-
presarios que desenvolveram uma ampla reputagdo. Nos dias de opera-
¢do bancaria descontrolada, verificar depoésitos era reservado aos Mé-
dici ou seus equivalentes, nao pela pessoa média na economia. E se a
operagao bancaria voltasse a liberdade relativa, ¢ duvidoso se contas
correntes continuariam a dominar a economia.

Para empresarios ricos, no entanto, contas correntes podem ren-
der muitas vantagens. Os cheques ndo terdo de ser acumulados em de-
nominagdes fixas, mas podem ser usados para lidar com uma quanti-
dade tnica precisa e grande; e ao contrario de uma perda de notas de
banco em um acidente ou roubo, a perda de formularios de cheque nao
acarreta uma diminuigao real dos ativos.
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Entra o Banco Central

O Banco Central comecou na Inglaterra, quando o Banco da In-
glaterra foi fundado em 1694. Outras grandes nagdes copiaram esta ins-
titui¢ao ao longo dos préximos dois séculos, o papel do Banco central
alcangou sua forma agora familiar com o English Peel Act de 1844. Os
Estados Unidos foram a ultima grande nagdo a aproveitar as béncaos
duvidosas do Banco Central, adotando o Federal Reserve System em
1913.

O Banco Central era da iniciativa privada, pelo menos até ser to-
talmente nacionalizado ap6s meados do século XX. Mas sempre esteve
em conluio com o governo central. O Banco Central sempre teve duas
grandes fungdes: (1) ajudar a financiar o déficit do governo; e (2) car-
telizar os bancos comerciais privados do pais, para que ajudem a remo-
ver os dois grandes limites do mercado em sua expansdo de crédito, em
sua propensao a: uma possivel perda de confianca levando a corridas
aos bancos; e a perda de reservas caso algum banco expanda seu proprio
crédito. Para cartéis no mercado, mesmo que sejam uma vantagem para
cada empresa, sdo muito dificeis de manter, a menos que o governo im-
ponha o cartel. Na area da reserva fracionaria, o banco central pode aju-
dar neste processo de cartelizacdo removendo ou atenuando esses dois
limites bésicos do livre mercado sobre o crédito expansivo e inflacio-
nario dos bancos.

E importante ressaltar que o Banco da Inglaterra foi inaugurado
para ajudar o governo inglés a financiar um grande déficit. Governos
em todos os lugares e em todos os momentos estdo com pouco dinheiro,
e muito mais urgentemente do que individuos ou firmas de negocios. O
motivo € simples: ao contrario de pessoas fisicas ou juridicas, que ob-
tém dinheiro vendendo bens e servigos necessarios para outros, os go-
vernos ndo produzem nada de valor e, portanto, ndo tém nada para ven-
der.* Os governos s6 podem obter dinheiro tomando-o de outras pes-
soas e, portanto, estd sempre a procura de maneiras novas e engenhosas
para realizar a tomada.

14 Uma pequena excecao: quando governos admiravelmente pequenos, como e emitem belos
selos para serem comprados por colecionadores. As vezes, é claro, os governos vio aproveitar
e monopolizar um servico ou recurso e vender seus produtos (por exemplo, uma floresta) ou
vender os direitos de monop6lio a sua producdo, mas estes dificilmente sdo excecdes a eterna
busca coercitiva de receita por parte do governo.
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A tributagdo ¢ o método padrao; mas, pelo menos até século XX,
as pessoas estavam muito preocupadas com os impostos, € qualquer au-
mento em um imposto ou imposi¢ao de um novo imposto provavel-
mente colocaria o governo em quentes dguas revolucionarias.

ApoOs a descoberta da impressdao, era apenas uma questao de
tempo até que os governos comegassem a “falsificar” ou emitir papel-
moeda como substituto do ouro ou da prata. Originalmente o papel era
resgatavel ou supostamente resgatavel naqueles metais, mas eventual-
mente foi cortado do ouro para que a unidade monetaria, o dolar, libra,
marco, etc. se tornassem nomes para bilhetes independentes ou notas
emitidas pelo governo, em vez de unidades de peso de ouro ou prata.
No mundo ocidental, o primeiro papel-moeda do governo foi emitido
pelos britanicos na coldnia britanica de Massachusetts em 1690.°

A década de 1690 foi uma época particularmente dificil para go-
verno inglés. O pais tinha acabado de passar por quatro décadas de re-
volugdo e guerra civil, em grande parte na oposi¢ao a altos impostos, e
0 novo governo mal se sentiu suficientemente seguro para impor uma
nova onda de tributagdo mais elevada. E ainda, o governo tinha muitas
terras que desejava conquistar, especialmente o poderoso Império fran-
cés, um feito que implica em um grande aumento nas despesas. O ca-
minho do déficit de gastos parecia bloqueado para os ingleses desde que
o governo recentemente destruiu seu proprio crédito por inadimpléncia
em mais da metade de sua divida, levando a faléncia muitos capitalistas
no reino que confiaram a sua poupanca ao governo. Quem entdo em-
prestaria mais dinheiro para o estado inglés?

Neste momento dificil, o Parlamento foi abordado por um sindi-
cato liderado por William Paterson, um promotor escocés. O sindicato
estabeleceria um Banco da Inglaterra, que imprimiria notas de banco
suficientes, supostamente pagaveis em ouro ou prata, para financiar o
déficit governamental. Nao € preciso confiar em poupancgas voluntaria-
rias quando a torneira de dinheiro poderia ser aberta! Em troca, o go-
verno manteria todos os seus depdsitos no novo banco. Inaugurado em
julho de 1694, o Banco da Inglaterra rapidamente emitiu a enorme soma
de £760.000, a maior parte da qual foi usada para comprar a divida do
governo.

15 Aimpressdo foi desenvolvida pela primeira vez na China antiga, e assim ndo é surpresa que
o primeiro papel-moeda do governo chegou em meados do oitavo século na China. Veja Gordon
Tullock, “Taper Money — A Cycle in Cathay”, Economic History Review 9, no. 3 (1957): 396.
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Em menos de dois anos, as notas em circulagdo do banco de
£765.000 eram apenas lastreadas por £36.000 em dinheiro em espécie.
Uma corrida de demandas por dinheiro em espécie quebrou o banco,
que agora estava fora do mercado. Mas o governo inglés, no primeiro
de muitos resgates, apressou-se a permitir que o Banco da Inglaterra
“suspendesse pagamentos em espécie”, isto ¢, cessar suas obrigacdes
de pagar em espécie, embora seja capaz de forgar seus devedores a pa-
gar totalmente o banco. Os pagamentos em espécie foram retomados
dois anos depois, mas a partir de entdo, o governo permitiu que o Banco
da Inglaterra suspendesse pagamento em espécie, enquanto continuava
em operacao, sempre que entrasse em dificuldades financeiras.

No ano seguinte a primeira suspensao, em 1697, o Banco da In-
glaterra induziu o Parlamento a proibir que qualquer novo banco cor-
porativo fosse estabelecido na Inglaterra. Em outras palavras, nenhum
outro banco associado poderia entrar na competicdo com o Banco.
Além disso, falsificar notas do banco da Inglaterra era agora punivel
com a morte. Uma década mais tarde, o governo decidiu conceder ao
Banco da Inglaterra um monopolio virtual na emissdo de notas de
banco. Em particular, depois de 1708, era ilegal qualquer outra empresa
que ndo o Banco da Inglaterra emitir papel-moeda e qualquer emissao
de notas por parcerias bancérias de mais de seis pessoas também foi
proibida.

A forma moderna de Banco Central foi estabelecida pelo Peel Act
de 1844. O Banco da Inglaterra recebeu um monopolio absoluto na
emissdo de todas as notas de banco na Inglaterra. Essas notas, por sua
vez, eram resgataveis em ouro. Bancos comerciais particulares sé po-
diam emitir depositos sob demanda. Isso significava que, a fim de ad-
quirir o dinheiro demandado pelo publico, os bancos tinham de manter
contas correntes no Banco da Inglaterra. Com efeito, os depdsitos ban-
carios sob demanda eram resgataveis em notas do Banco da Inglaterra,
que por sua vez eram resgataveis em ouro. Havia uma pirdmide dupla-
invertida no sistema bancario. Na base da piramide, o Banco da Ingla-
terra se envolvia em operacdes bancdrias de reserva fraciondria, falsifi-
cacao multipla de recibos de depdsito para ouro — suas notas e depdsitos
— sobre suas reservas de ouro. Por sua vez, em uma segunda piramide
invertida sobre o Banco da Inglaterra, os bancos comerciais privados
piramidaram seus depdsitos sob demanda em cima de suas reservas, ou
suas contas de deposito, no Banco da Inglaterra. Isto ¢ claro que, uma
vez que a Gra-Bretanha saiu do padrao do ouro, primeiro durante a Pri-
meira Guerra Mundial e finalmente em 1931, as notas do Banco da
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Inglaterra poderiam servir como moeda fiduciaria padrdo, e a moeda
privada dos bancos ainda poderia servir de piramide de depositos sob
demanda sobre suas reservas no Banco da Inglaterra. A grande diferenca
¢ que agora o padrdo ouro ndo servia mais como qualquer tipo de con-
trole sobre a expansao do crédito do Banco Central, ou seja, a falsifica-
¢do de notas e depositos.

Observe, também, que com a proibi¢ao de emissdo de notas de
bancos privados, em contraste com os depdsitos sob demanda, pela pri-
meira vez a forma dos recibos de deposito, sejam notas ou depositos,
fizeram uma grande diferenca. Se os clientes do banco desejam reter
dinheiro ou papel-moeda, em vez de depdsitos intangiveis, seus bancos
tém de ir ao Banco Central e sacar suas reservas. Como veremos mais
tarde na andlise do Banco Central, o resultado ¢ que uma mudanca de
deposito sob demanda para nota tem um efeito contracionario sobre a
oferta de dinheiro, enquanto uma mudanca de nota para depdsito intan-
givel terd um efeito inflacionario.
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Liquidando os Limites sobre a Expansao Bancdria de Crédito

A Instituicao do Banco Central amenizou as restrigdes ao livre
mercado no sistema bancério de reserva fracionaria de varias maneiras.
Em primeiro lugar, em meados do século XIX, uma “tradi¢cao” foi ha-
bilmente criada em que o Banco Central deve sempre agir como um
“emprestador de ultima instancia” para afiangar os bancos caso a maior
parte deles se encontrem em problemas. O Banco Central tinha o poder,
a lei, e o prestigio do Estado por tras dele; era o depositario das contas
do Estado; e tinha a promessa implicita de que o Estado considera o
Banco Central como “grande demais para quebrar”. Mesmo sob o pa-
drao ouro, a nota do Banco Central tendia a ser usada, pelo menos im-
plicitamente, como curso legal e o resgate real em ouro, pelo menos por
cidaddos domésticos, foi cada vez mais desencorajado embora ndo
fosse realmente proibido. Apoiado pelo Banco Central e além dele pelo
proprio Estado, entdo, a confianga publica no sistema bancario foi arti-
ficialmente refor¢ada e corridas ao banco se tornaram muito menos pro-
vaveis.

Mesmo sob o padriao ouro, entdo, as demandas domésticas pelo
ouro se tornaram cada vez mais raras, e geralmente havia pouco com o
que os bancos precisassem se preocupar. O maior problema para os ban-
queiros eram demandas internacionais de ouro, enquanto os cidadaos,
digamos, da Franga, poderiam ser levados a ndo exigir ouro para notas
ou depdsitos, foi dificil dissuadir os britdnicos ou cidaddos alemaes a
manter as reservas bancarias em francos em vez de sacé-los por ouro.

O sistema do Peel Act garantiu que o Banco Central pudesse atuar
como um dispositivo de cartelizagdo e, em particular, garantir que os
severos limites do livre mercado a expansao de qualquer banco pudes-
sem ser contornados. Em um livre mercado, como nos lembramos, se
um Banco Rothbard expandiu notas ou depdsitos por si mesmo, estes
recibos de depdsito cairiam rapidamente nas maos de clientes de outros
bancos, € essas pessoas ou seus bancos iriam exigir o resgate em ouro
dos recibos de deposito do Banco Rothbard. E uma vez que todo o ponto
da reserva fracionaria ¢ ndo ter dinheiro suficiente para resgatar os re-
cibos, o Banco Rothbard iria afundar rapidamente. Mas se um Banco
Central goza do monopolio das notas bancarias, e os bancos comerciais
todos gozam da expansao da piramide de seus depositos sob demanda
sobre suas “reservas”, ou contas correntes no Banco central, entdo tudo
que o Banco precisa fazer para garantir o sucesso da cartelizacdao ¢
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expandir proporcionalmente em todo o pais, para que todos os bancos
concorrentes aumentem suas reservas, € possam expandir juntos na
mesma taxa. Entdo, se o Banco Rothbard, por exemplo, imprime reci-
bos de deposito muito além, digamos, o triplo, de suas reservas em de-
positos no Banco Central, ndo ir4, em saldo liquido, perder reservas se
todos os bancos concorrentes estiverem expandindo seus créditos a
mesma taxa. Dessa forma, o Banco Central atua como um agente carte-
lizador eficaz.

Mas enquanto o Banco Central consegue mobilizar todos os ban-
cos dentro de um pais e certifica-se de que todos eles expandam os subs-
titutos monetarios e os criam na mesma taxa, eles mais uma vez tém um
problema com os bancos de outros paises. Enquanto o Banco central da
Ruritania pode fazer com que todos os bancos Ruritanos sejam mobili-
zados e expandam seu crédito e a oferta de dinheiro juntos, ndo tem
poder sobre os bancos ou moedas de outros paises. Seu potencial carte-
lizador se estende apenas para as fronteiras de seu proprio pais.
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O Banco Central Compra Ativos

Antes de analisar as operagdes do Banco Central mais detalhada-
mente, devemos entender que a forma mais importante que um Banco
Central pode cartelizar seu sistema bancario ¢ aumentando as reservas
dos bancos, e a maneira mais importante de fazer isso ¢ simplesmente
comprando ativos.

Em um padrao ouro, a “reserva” de um banco comercial, o ativo
que supostamente estd por tras de suas notas ou depositos, ¢ ouro.
Quando o Banco Central entra em cena, e principalmente apos o Peel
Act de 1844, as reservas consistem em ouro, mas, predominantemente,
consistem em depdsitos a vista na conta do banco no Banco Central,
uma conta que permite o banco resgatar sua propria conta corrente nas
notas do Banco Central, que goza de monopdlio estatal sobre a questao
das notas tangiveis. Como resultado, na pratica, os bancos mantém de-
positos do Banco Central como reserva e resgatam em notas do Banco
Central, enquanto o Banco Central esta empenhado em resgatar essas
notas em ouro.

Esta estrutura pds-Peel Act, ¢é claro, pavimentou nao involuntari-
amente o caminho para uma transi¢do suave para um padrao de papel
fiduciério. Ja que o cidaddo comum passou a usar as notas do Banco
Central como seu dinheiro, € o ouro era exigido apenas por estrangeiros,
foi relativamente fécil e ndo problematico para o governo sair do ouro
€ se recusar a resgatar sua ou suas notas do banco em espécie. O cidadao
médio continuou a usar as notas bancarias e os bancos comerciais con-
tinuaram a resgatar seus depositos nessas notas. A vida econdmica dia-
ria do pais parecia continuar como antes. Deve ser claro que, se ndo
houvesse Banco Central, e principalmente, se ndo houvesse monopo6lio
do Banco Central aos moldes do Peel Act em relacdao a notas, sair do
ouro teria criado uma quantidade consideravel de problemas e um cla-
mor publico.

Como, entdo, pode o Banco Central aumentar as reservas dos ban-
cos sob sua jurisdi¢ao? Simplesmente comprando ativos. Nao importa
de quem ele compre ativos, seja de bancos ou de qualquer outro indivi-
duo ou empresa na economia. Suponha que um Banco Central compre
um ativo de um banco. Por exemplo, o Banco Central compra um pré-
dio, propriedade do Jonesville Bank por $1.000.000. O edificio, avali-
ado em $1.000.000, ¢é transferido da coluna de ativos de Jonesville para
a coluna de ativos do Banco Central. Como ird o Banco Central pagar
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pelo prédio? Simples: escrevendo um cheque sobre si mesmo no valor
de $1.000.000. Onde ele conseguiu o dinheiro para escrever o cheque?
Criou o dinheiro do nada, ou seja, criando um recibo de depdsito falso
de $1.000.000 em dinheiro que ndo possui. O Jonesville Bank deposita
o cheque no Banco Central, e sua conta de deposito no Banco Central
sobe em $1.000.000. As reservas totais do Jonesville Bank aumentaram
em $1.000.000, sobre o qual ele e outros bancos poderdo, em um curto
periodo, multiplicar seus proprios recibos de deposito cujas reservas sao
inexistentes, multiplas vezes, e, desse modo, aumentar a oferta moneta-
ria do pais em multiplas vezes.

A Figura 7 demonstra esse processo inicial de compra de ativos.
Agora temos de lidar com dois conjuntos de contas T: o banco comer-
cial e Banco Central. O processo ¢ mostrado como na figura 7.

Figura 7. O Banco Central Compra um Ativo de um Banco Comercial
Banco Comercial
Ativos Capital Proprio + Passivos
Casa: $1.000.000
Depdsito no Banco Central:

+$1.000.000
O Banco Central
Ativos Capital Proprio + Passivos
Casa: +$1.000.000 Depdsito no Banco Central:
+$1.000.000

Agora, vamos analisar o similar, embora menos 6bvio, processo
que ocorre quando o Banco Central compra um ativo de qualquer pes-
soa, qualquer individuo ou empresa na economia. Suponha que o Banco
Central compra uma casa no valor de $1.000.000 de Jack Levitt, cons-
trutor. O ativo da coluna do Banco Central aumenta em $1.000.000 para
a casa; de novo, ele paga a casa escrevendo um cheque de $1.000.000
para si mesmo, um recibo de depdsito para dinheiro inexistente que ele
cria a partir do vento. Ele escreve o cheque para o Sr. Levitt. Levitt, que
ndo pode ter conta no Banco Central (somente bancos pode fazé-lo),
pode fazer apenas uma coisa com o cheque: depositar em qualquer
banco que ele usar. Isso aumenta sua conta por $1.000.000. Agora, aqui
ha uma variante de eventos do exemplo anterior. Ja, em um ato de de-
positar este cheque, a oferta monetaria total no pais aumentou em
$1.000.000, um $1.000.000 que nao existia antes. Portanto, um

74



Murray N. Rothbard

aumento inflacionario na oferta de moeda ja ocorreu. E a redistribuigao
jé& ocorreu também, uma vez que todo o dinheiro novo, pelo menos ini-
cialmente, reside na posse do Sr. Levitt. Mas este ¢ apenas o aumento
inicial para o banco usado por Levitt, digamos, o Rockville Bank, que
pega o cheque e o deposita no Banco Central, ganhando assim
$1.000.000 em seus depositos, que servem como reservas para sua pro-
pria reserva fracionaria e operagdes bancarias. O Rockville Bank,
acompanhado por outros bancos concorrentes, serdo entdo capazes de
criar uma piramide de expansdo de varios valores de recibos de depdsi-
tos e créditos, que compreenderdo os novos recibos de deposito sendo
emprestados. Havera uma expansao multipla da oferta de dinheiro. Este
processo pode ser visto nas Figuras 8 ¢ 9 a seguir.

Neste ponto, o banco comercial tem um aumento em suas reservas
— seus depositos a vista no Banco Central — de $1.000.000. Este banco,
acompanhado por seus colegas bancos comerciais, agora podem expan-
dir um multiplo de empréstimos e depdsitos sob demanda sobre essas
reservas. Vamos supor — uma suposi¢ao realista — que esse multiplo ¢
10 para 1. O banco sente que agora pode expandir seus depositos sob
demanda 10 vezes as suas reservas. Ele agora cria depositos sob de-
manda no processo de empresta-los a empresas ou consumidores, seja
diretamente ou durante a compra de titulos no mercado. No final deste
processo de expansdo, em algumas semanas, o balanco do banco pode
ser visto na Figura 9. Observe que a situacdo na Figura 9 poderia ter
resultado, tanto da compra direta de um ativo pelo Banco Central do
proprio banco comercial (Figura 7), ou comprando um ativo de alguém
no mercado aberto que ¢ um depositante neste ou outro banco comercial
(Figura 8*). O resultado serd o mesmo.

*Vide tabela da Figura 8, na proxima pagina.

75



Pelo Fim do Banco Central

Figura 8. O Banco Central compra um ativo de um ndo banco

Banco Comercial

Ativos

Capital Proprio + Passivos

Deposito sob Demanda no Banco
Central: +$1.000.000

Deposito sob demanda:
(para Levitt) +$1.000.000

Banco Central

Ativos

Capital Proprio + Passivos

Casa: +$1.000.000

Depdsito sob demanda para os
banco: +$1.000.000

Figura 9. Resultado do Processo de Expansdo de Crédito

Banco Comercial

Ativos Capital Proprio + Passivos
Titulos de divida da Empresa: Depdsito sob demanda:
+$9.000.000 +$10.000.000

Deposito sob Demanda no Banco
Central: +§1.000.000

Banco Central

Ativos

Capital Proprio + Passivos

Casa: +$1.000.000

Depdsito sob demanda para os
banco: +$1.000.000
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Origens do Banco Central: O Advento do Sistema Bancario
Nacional

Agora deve estar bem claro que a atitude dos bancos comerciais
estd e quase sempre estara voltada para o Banco central em seu pais. O
Banco Central ¢ o seu suporte, seu cajado e escudo pessoal contra as
ventanias da competicdo e das pessoas tentando obter dinheiro, os quais
eles acreditam ser sua propriedade, que as espera nos cofres dos bancos.
O banco central reforca crucialmente a confianga do publico enganado
nos bancos e os desencoraja a confronta-los. O Banco Central ¢ o em-
prestador de ultima instincia dos bancos e o cartelizador que permite a
todos os bancos se expandir juntos para que um conjunto de bancos nao
perca reservas para outro e seja forcado a contrair acentuadamente ou
afunde. O Banco Central ¢ quase criticamente necessario para a pros-
peridade dos bancos comerciais, para suas carreiras profissionais como
fabricantes de dinheiro novo através da emissao ilusdria de recibos de
deposito em dinheiro padrao.

Além disso, agora podemos ver a falsidade da comum alegagao
em que os bancos privados comerciais sao “falcoes da inflagdo” ou que
os bancos centrais estdo eternamente guardando o passe contra a infla-
¢ao. Em vez disso, eles sdo todos os criadores da inflagcdo, e os unicos
criadores de inflagao na economia.

Agora, 1sso ndo significa, € claro, que os bancos nunca estdo mur-
murando sobre seu Banco Central. Em cada “casamento” existe o atrito,
e muitas vezes ha reclamacdes dos bancos contra seu pastor e protetor.
Mas a reclamacao, quase sempre, ¢ que o Banco Central ndo est4 infla-
cionando, ndo esta protegendo-os, de forma intensa ou consistente o
suficiente. O Banco Central, enquanto o lider e mentor dos bancos co-
merciais, deve também considerar outras pressdes, principalmente po-
liticas. Mesmo quando, como agora, suas notas sdo dinheiro padrao, ele
deve se preocupar com a opinido publica, ou reclamagdes populistas
contra a inflacdo, ou sobre instintivamente perspicazes, embora muitas
vezes pouco sofisticadas, dentncias publicas do “poder do dinheiro”. A
atitude de um banco perante o Banco Central e o governo ¢ semelhante
a dores de cabega em geral por “clientes” do bem-estar ou por industrias
buscando subsidios contra o governo. As reclamagdes sdo quase sempre
direcionadas, ndo contra a existéncia de beneficios previdenciarios ou
o programa de subsidios, mas contra as “deficiéncias” na intensidade e
abrangéncia das subvengoes.
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Pergunte aos reclamantes se eles desejam abolir as politicas de
bem-estar ou subsidios e vocé vera o horror de sua resposta, se de fato
eles podem ser induzidos a tratar a questdo com seriedade. Da mesma
forma, pergunte a qualquer banqueiro se ele deseja abolir seu Banco
Central e a reacdo de horror serd muito semelhante.'®

Para o primeiro século da historia da Republica americana, di-
nheiro e bancos eram questdes politicas cruciais entre os partidos poli-
ticos. Um Banco Central era uma questdo ativa desde o inicio da nacao
americana. Em cada etapa deste caminho, os defensores do Banco Cen-
tral foram os entusiastas nacionalistas, os defensores de um Grande Go-
verno Central. Na verdade, em 1781, antes mesmo da Guerra Revolu-
ciondria terminar, o lider nacionalista, o0 magnata mercante da Filadél-
fia, Robert Morris, que era o Czar econdmico virtual do Congresso du-
rante o tempo de guerra, conseguiu com que o Congresso fundasse o
primeiro Banco Central, seu proprio Banco da América do Norte
(BNA). Como o Banco da Inglaterra, o Congresso concedeu ao BNA
privado de Morris o privilégio de monopolio de emissdo de notas de
papel em todo o pais. A maioria dessas notas foi emitida na compra de
dividas federais recém-emitidas, ¢ 0o BNA passou a ser o depositario de
todos os fundos do Congresso. Mais da metade do capital do BNA foi
oficialmente subscrito pelo Congresso.!” As notas do BNA eram supos-
tamente resgataveis em espécie, mas € claro, a expansao das reservas
fracionarias promovidas pelo BNA levou a depreciagdo de suas notas
fora de sua base na Filadélfia.

16 E um mito comumente aceito que os “bancos estatais” (os bancos comerciais privados
licenciados pelo Estado) apoiaram fortemente a abolicdio do Segundo Banco dos Estados
Unidos por Andrew Jackson — o Banco Central da época. No entanto (além do fato de que este
era um banco central pré-Peel Act que ndo tinha o monopolio das notas bancaérias e, portanto,
competia com os bancos comerciais, além de fornecer reservas para sua expansao), esta visdo
¢ puramente mitoldgica, baseada na falha visdo dos historiadores de que, como os bancos
estatais foram supostamente “contidos” em sua expansdo pelo Banco dos Estados Unidos, eles
devem ter favorecido sua abolicdo. Pelo contrario, como historiadores posteriores mostraram, a
esmagadora maioria dos bancos apoiava a reten¢do do Banco dos Estados Unidos, conforme
nossa analise nos levaria a prever. Veja John M. McFaul, The Politics of Jacksonian Finance
(Ithaca, N.Y.: Cornell University Press, 1972), pp. 16-57; e Jean Alexander Wilburn, Biddle's
Bank: The Crucial Years (Nova Iorque: Columbia University Press, 1970), pp. 118-19.

17 Quando Morris ndo conseguiu levantar o capital em espécie legalmente exigido para langar
0 BNA, ele simplesmente se apropriou do dinheiro em espécie emprestado ao Tesouro dos EUA
pela Franca e o investiu para o governo dos EUA em seu préprio banco. Sobre este episédio, e
sobre a histéria da guerra por um Banco Central na América desde entdo até o século XIX,
consulte “The Minority Report of the US Gold Commission of 1981”, na tltima edi¢do, The
Ron Paul Money Book (Clute, Texas: Plantation Publishing, 1991), pp. 44-136.
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Apo6s o fim da Guerra Revolucionaria, Morris perdeu seu poder
politico nacional e foi for¢ado a privatizar o BNA rapidamente e a
muda-lo para o status de um comum banco privado que foi destituido
do privilégio do governo.

Ao longo do primeiro século da Republica, o partido que favore-
ceu um Banco Central, primeiro os Altos Federalistas Hamiltonianos,
depois os e depois os Republicanos, era o partido do Grande Governo
Central, de uma grande divida publica, de altas tarifas de protecao, de
obras publicas em grande escala e de subsidios para grandes empresas
naquela versdo inicial de “parceria entre o governo e a induastria”. As
tarifas protetoras deveriam subsidiar as manufaturas domésticas, en-
quanto o papel-moeda, a reserva fracionaria ¢ o Banco Central eram
todos defendidos pelos nacionalistas como parte de uma politica abran-
gente de inflacdo e crédito barato para beneficiar empresas favorecidas.
Esses favoritos eram empresas e setores que faziam parte da elite finan-
ceira, centrados desde o inicio até a Guerra Civil na Filadélfia e Nova
York, com Nova York assumindo o primeiro lugar ap6s o fim da guerra.

Alinhado contra este poderoso grupo de nacionalistas estava um
movimento igualmente poderoso dedicado ao laissez-faire, mercados
livres, livre comércio, governo ultra minimo e descentralizado e, na es-
fera monetaria, um sistema de dinheiro forte baseado inteiramente em
ouro e prata, com os bancos privados de todos os privilégios especiais
e, com sorte, confinados ao sistema bancéario 100% em espécie. Esses
libertarios de dinheiro forte constituiram o coracao e a alma do partido
democratico republicano Jeffersoniano e depois do Partido democratico
Jacksoniano, e seus constituintes potenciais permearam todas as ocupa-
coes, exceto as de banqueiros e a da clientela de elite favorecida pelos
banqueiros.

Depois que o Primeiro Banco dos Estados Unidos foi estabelecido
por Hamilton, seguido por um Segundo Banco criado por democratas-
republicanos pré-banco apos a Guerra de 1812, o presidente Andrew
Jackson conseguiu eliminar o Banco Central apds uma luta titinica tra-
vada durante os anos 1830. Embora os democratas jacksonianos nao
tenham conseguido por em préatica todo o seu programa de dinheiro so-
lido durante as décadas de 1840 e 1850 por causa da crescente divisdo
democrata em relagdo a escravidao, o regime daquelas décadas, além
de estabelecer pela ultima vez o livre comércio nos Estados Unidos,
também conseguiu eliminar ndo s6 o Banco Central, mas todos os ves-
tigios de banco centralizado.
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Enquanto o novo Partido Republicano da década de 1850 conti-
nha muitos ex-democratas jacksonianos, a agenda econdmica dos repu-
blicanos fora firmemente fixada pelos ex-“whigs” no partido. Os repu-
blicanos vitoriosos se aproveitaram do Congresso composto por um
partido ap0s a secessao do Sul para conduzir por meio de sua estimada
agenda de nacionalismo econdmico e estatismo. Este programa nacio-
nalista incluiu: um grande aumento no poder do governo central ali-
mentado pelo primeiro imposto de renda e por pesados impostos sobre
bebidas alcoolicas e tabaco, vastas concessoes de terras, bem como sub-
sidios monetdrios para novas ferrovias transcontinentais; e o restabele-
cimento de uma tarifa protecionista.

Nada da revolucao estatista republicana foi efetuado na frente
monetaria e financeira. Para financiar o esfor¢o de guerra contra o Sul,
o governo federal saiu do padrdo ouro e passou a emitir papel-moeda
fiduciario ndo resgatavel, chamado de “Greenbacks” (tecnicamente, no-
tas dos EUA). Quando o irresgatavel papel, depois de dois anos, caiu
para 50 centavos no dolar no mercado em termos de ouro, o governo
federal passou cada vez mais a emitir divida publica para financiar a
guerra.

Assim, o programa republicano-whig conseguiu se livrar da tra-
dicional devog¢ao democrata de Jefferson-Jackson a dinheiro sélido e
ouro, bem como seu 0dio a divida publica. (Jefferson e, posteriormente,
Jackson, em suas administragdes, conseguiram, pela ultima vez na his-
toria americana, pagar a divida publica federal!) Além disso, enquanto
os republicanos ainda ndo se sentiam fortes o suficiente para trazer de
volta um Banco central, eles efetivamente acabaram com o relativa-
mente livre sistema bancario ndo inflacionario da era pds-jacksoniana,
e criaram um novo Sistema Bancario Nacional que centralizou os ban-
cos da nagdo, e estabeleceu o que equivalia a um meio caminho para o
Banco Central.

Os bancos estatais ficaram felizes, desde o inicio da guerra, por
aumentar a piramide de expansao das notas de reserva fracionaria e de-
positos sob demanda além do aumento da Greenbacks, expandindo as-
sim a oferta total de dinheiro. Mais tarde na Guerra Civil, o governo
federal criou o Sistema do Banco Nacional, nos Bank Acts de 1863,
1864 e 1865. Considerando que o Peel Act concedeu a um Banco da
Inglaterra o monopolio de todas as notas de banco, os National Bank
Acts concederam a tal um monopdlio para uma nova categoria de “ban-
cos nacionais”; os bancos estatais existentes foram proibidos de qual-
quer emissao de notas, isso teve de ser confinado a emissao de depositos
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bancarios.'® Em outras palavras, para obter dinheiro, ou notas de papel,
os bancos estatais tiveram de manter suas proprias contas de depdsito
nos bancos nacionais, a fim de fazer o levantamento de suas contas e
obter dinheiro para resgatar os depositos de seus clientes, se necessario.
Por sua vez, os bancos nacionais foram estabelecidos em um sistema
centralizado de hierarquia tripartida. No topo da hierarquia estavam os
principais “Bancos urbanos de reserva central”, uma categoria original-
mente confinada a grandes bancos na cidade de Nova York; embaixo
disso estavam os “bancos urbanos de reserva”, em cidades com mais de
500.000 habitantes; e abaixo deles estavam o resto, ou “bancos rurais”.
A nova legislagcdo apresentava um dispositivo pioneiro dos Whig, os
governos estaduais, especialmente Nova York e Michigan, na década de
1840: requisitos legais de reserva fracionaria minima de reservas ban-
carias para suas notas e depdsitos. Os requisitos da reserva moldaram
um instrumento de controle pelo estrato superior da hierarquia bancaria
sobre os mais baixos. O ponto crucial era induzir os bancos de nivel
menor a manter muito de suas reservas, ndo em dinheiro legal (ouro,
prata ou dolares) mas em contas de depdsito sob demanda nos bancos
de nivel superior.

Assim, os bancos rurais tiveram de manter uma propor¢do mi-
nima de 15 por cento das reservas para suas notas e depositos sob de-
manda pendentes. Desses 15%, apenas 40% precisavam ser em di-
nheiro; o resto poderia ser na forma de depositos sob demanda em ban-
cos urbanos de reserva ou nos bancos urbanos de reserva central. Por
sua vez, os bancos urbanos de reserva, com uma taxa de reserva minima
de 25%, ndo podiam manter mais da metade dessas reservas em di-
nheiro; a outra metade poderia ser mantida como depdsitos sob de-
manda nos bancos centrais da cidade, que também tinham de manter
um indice de reserva minimo de 25%. Esses varios bancos nacionais
seriam licenciados por um controlador federal da moeda, um funciona-
rio do Departamento do Tesouro. Para obter uma licenga, um banco ti-
nha de obedecer a elevados requisitos minimos de capital, requisitos
que aumentavam conforme as categorias hierarquicas dos bancos. As-
sim, os bancos rurais precisavam colocar pelo menos $50.000 em capi-
tal, e os bancos urbanos de reserva enfrentavam uma exigéncia de capi-
tal de $200.000.

18 Estritamente, essa proibicdo foi cumprida por um imposto proibitivo de 10 por cento sobre
as notas dos bancos estatais, cobrado pelo Congresso na primavera de 1865, quando os bancos
estatais decepcionaram as esperangas republicanas ao ndo se apressarem em aderir a estrutura
do Banco Nacional, conforme estabelecido nos dois anteriores anos.

81



Pelo Fim do Banco Central

Antes da Guerra Civil, cada banco estatal so6 podia criar piramides
de notas e depositos sobre seu proprio estoque de ouro e prata, e qual-
quer expansao indevida poderia facilmente derruba-lo a partir das de-
mandas de resgate de outros bancos ou do publico. Cada banco teve de
subsistir com o que podia. Além disso, qualquer banco suspeito de nao
ser capaz de resgatar seus recibos de deposito, encontrava suas notas se
depreciando no mercado em comparagdo com 0O ouro ou com as notas
de outros bancos mais s6lidos. Apos a instalagdo do Sistema Bancério
Nacional, no entanto, cada banco nao foi conspicuamente forgcado a se
manter por conta propria e a ser responsavel por suas proprias dividas.
O governo dos Estados Unidos havia agora formado uma estrutura hie-
rarquica de quatro pirdmides inversas, cada piramide inversa apoiada
em uma outra menor e mais estreita. Na base dessa piramide inversa de
varias camadas estavam um punhado de bancos de reserva central de
Wall Street. Além de suas reservas de ouro, prata e greenbacks, os ban-
cos de Wall Street poderiam criar uma piramide de expansao de notas e
depositos em 4:1. Em seus depdsitos nos bancos urbanos de reserva
central, os bancos urbanos de reserva poderiam piramidar em 4:1, e en-
tao os bancos rurais poderiam piramidar seus recibos de depodsito em
6,67:1 sobre seus depdsitos nos bancos de reserva. Finalmente, os ban-
cos estatais, for¢ados a manter depositos em bancos nacionais, pode-
riam piramidar sua expansdo de dinheiro e crédito sobre suas contas de
deposito no pais ou bancos urbanos de reserva.

Para eliminar a restricdo a expansao do crédito bancario a depre-
ciacdo das notas no mercado, o Congresso exigiu que todos os bancos
nacionais aceitassem as notas uns dos outros. O governo federal confe-
riu status de curso quase legal a cada nota do banco nacional ao concor-
dar em aceitéa-las pelo valor nominal nos impostos, e as agéncias ban-
carias continuaram ilegais como antes da Guerra Civil, de modo que um
banco s6 era obrigado a resgatar notas em espécie no balcdo em seu
escritorio principal. Além disso, o governo federal dificultou o resgate
em espécie ao impor um limite maximo de US $3 milhdes por més para
a contracdo (ou seja, resgate liquido) de notas de bancos nacionais.

Assim, o pais estava sobrecarregado com um sistema bancario
novo, centralizado e muito mais insalubre e inflacionario que poderia e
inflacionou sobre a expansdo dos bancos de Wall Street. Por estar na
base dessa piramide, os bancos de Wall Street podiam controlar e gerar
uma expansao multipla do dinheiro e do crédito do pais.
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Sob o disfarce de uma “emergéncia de guerra”, o Partido Repu-
blicano transformou permanentemente o sistema bancario do pais de
um sistema razoavel-mente solido e descentralizado para um sistema
inflacionario sob o controle central de Wall Street.

Os democratas no Congresso, dedicados ao dinheiro solido, se
opuseram ao Sistema Bancario Nacional quase que totalmente. Os de-
mocratas levaram cerca de uma década para se recuperarem politica-
mente da Guerra Civil, e suas energias monetarias foram dedicadas du-
rante este periodo para acabar com o inflacionismo do dolar e retornar
ao padrao ouro, uma vitéria que veio em 1879 e a qual os republicanos
resistiram fortemente. Particularmente ativos na pressao para a conti-
nuagdo da inflacdo do ddlar estavam a elite do poder industrial e finan-
ceiro entre os republicanos radicais: os industriais do ferro e do ago e
as grandes ferrovias. Foi realmente o colapso de banqueiros nacionalis-
tas, magnatas e ferrovias subsidiadas e superexpandidas no poderoso
Panico de 1873 que humilhou seu poder politico e econdmico e permi-
tiu a vitoria do ouro. O Panico foi consequéncia do boom inflacionario
do periodo de guerra e do pds-guerra gerado pelo novo Sistema Banca-
rio. E poderes financeiros dominantes como Jay Cooke, o subscritor
monopolista de titulos do governo desde a Guerra Civil em diante, e o
principal arquiteto do Sistema Bancario Nacional, foi, em um ataque de
justica poética, levado a bancarrota pelo Panico. Mas mesmo depois de
1879, o ouro ainda era desafiado por tentativas inflacionistas de trazer
de volta ou adicionar prata ao padrao monetario, € demorou até 1900
antes que a ameaca da prata fosse finalmente derrotada e o ouro fora
estabelecido como o padrao monetario unico. Infelizmente, naquela
época, os democratas haviam perdido seu status de partido do dinheiro
solido e estavam se tornando mais inflacionistas do que os republica-
nos. Em meio a essas lutas em torno do padrdo monetério basico, o ni-
mero cada vez menor de democratas a favor do dinheiro s6lido ndo ti-
nha capacidade nem inclinagdo para tentar restaurar a estrutura bancaria
livre e descentralizada como existia antes da Guerra Civil.
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Origens do Banco Central: O Descontentamento de Wall Street

Na década de 1890, os principais banqueiros de Wall Street esta-
vam ficando cada vez mais descontentes com sua propria cria¢ao, o Sis-
tema Bancario Nacional. Em primeiro lugar, embora o sistema bancario
estivesse parcialmente centralizado sob sua lideranca, ele ndo era cen-
tralizado o suficiente. Acima de tudo, nao havia nenhum Banco Central
venerado para afiangar os bancos comerciais quando eles se metiam em
problemas, para servir de “emprestador de ultima instancia”. Os gran-
des banqueiros expressaram sua reclama¢do em termos de “inelastici-
dade”. A oferta de dinheiro, eles reclamaram, ndo era “elastica” o sufi-
ciente. Em simples vernaculo, ndo poderia ser aumentado rapido o su-
ficiente para se adequar aos bancos.

Especificamente, os bancos de Wall Street consideraram a oferta
de dinheiro suficientemente “elastica” quando geraram booms inflacio-
narios por meio da expansdo do crédito. Os bancos urbanos de reserva
central podiam formar uma piramide de notas e depositos sobre o ouro
e, assim, gerar varias piramides inversas de expansdo monetaria sobre
sua propria expansao de crédito. Até entdo estava tudo bem. O problema
surgiu quando, no final dos booms inflacionarios, o sistema bancario
entrou em apuros € as pessoas comecaram a recorrer aos bancos para
resgatar suas notas e depositos em espécie. Naquele ponto, uma vez que
todos os bancos estavam inerentemente insolventes, eles, liderados pe-
los bancos de Wall Street, foram for¢ados a contrair seus empréstimos
rapidamente para permanecer no mercado, causando assim uma crise
financeira e uma contragao sistémica do fornecimento de dinheiro e cré-
dito. Os bancos nao estavam interessados na alegacao de que essa que-
bra repentina era uma consequéncia, um escoamento dos excessos do
boom inflacionério que eles haviam gerado. Eles queriam ser capazes
de continuar expandindo o crédito durante a recessdo, bem como nos
booms. Dai seu apelo por um remédio para a “inelasticidade” monetaria
durante as recessoes. E esse remédio, ¢ claro, era a velha formula ma-
gica que nacionalistas e banqueiros tém pressionado desde o inicio da
Republica: um Banco Central.

A inelasticidade dificilmente era a Gnica razao para o desconten-
tamento dos banqueiros de Wall Street com o status quo. Wall Street
também estava perdendo cada vez mais seu dominio sobre o sistema
bancario. Originalmente, os banqueiros de Wall Street pensaram que os
bancos estatais seriam eliminados completamente por causa da
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proibi¢ao de sua emissdo de notas; em vez disso, os bancos estatais se
recuperaram mudando para a emissdo de depdsitos sob demanda e a
formacdo de piramides sobre as emissdes dos bancos nacionais. Mas
muito pior: os bancos estatais e outros bancos privados comegaram a
superar a concorréncia dos bancos nacionais em negocios financeiros.
Assim, enquanto os bancos nacionais eram totalmente dominantes ime-
diatamente apds a Guerra Civil, em 1896, os bancos estatais, caixas
econdmicas e bancos privados representavam 54% de todos os recursos
bancérios. O crescimento relativo dos bancos estatais em detrimento
dos nacionais foi o resultado dos regulamentos da National Bank Act:
por exemplo, os elevados requisitos de capital para os bancos nacionais
e o fato de que os bancos nacionais foram proibidos de ter um departa-
mento de poupanga ou de expandir crédito hipotecario sobre imoveis.
Além disso, na virada do século XX, os bancos estatais se tornaram
dominantes na crescente pratica de truste.

Nio s06 isso: mesmo dentro da estrutura bancaria nacional, Nova
York estava perdendo sua predominancia vis-a-vis aos bancos de outras
cidades. No inicio, a cidade de Nova York era a tinica cidade de reserva
central do pais. Em 1887, entretanto, o Congresso emendou o National
Bank Act para permitir que cidades com populagdo superior a 200.000
se tornassem cidades de reserva central, e Chicago e St. Louis imedia-
tamente se qualificaram. Essas cidades estavam de fato crescendo muito
mais rapido do que Nova York. Como resultado, Chicago e St. Louis,
que tinham 16% dos depositos bancarios totais de Chicago, St. Louis e
Nova York, em 1880 conseguiram dobrar sua propor¢do dos depositos
das trés cidades para 33% em 1910.°

Em suma, era hora de os banqueiros de Wall Street reviverem a
ideia de um Banco Central e imporem a centralizacao total com eles
proprios no controle: um emprestador de tltima instancia que colocaria
o prestigio e os recursos do governo federal na reta das reservas fracio-
narias. Era hora de trazer para a América o banco central pds-Peel Act.

A primeira tarefa, no entanto, era derrotar a insurrei¢do, que, com
o carismatico pietista William Jennings Bryan a frente, foi considerada
um grave perigo pelos banqueiros de Wall Street. Por duas razdes: a
primeira, os populistas eram muito mais francamente inflacionistas do
que os banqueiros; e a segunda e mais importante, eles desconfiavam

19 Veja Gabriel Kolko, The Triumph of Conservatism: A Reinterpretation of American History,
1890-1916 (New York Free Press, 1963), pp. 140-42.
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de Wall Street e queriam uma inflagdo que contornasse os bancos e fi-
casse fora do controle dos banqueiros.

Sua proposta especifica era uma inflagdo gerada pela cunhagem
da prata, enfatizando a prata, mais abundante, em vez do ouro metalico,
mais escasso, como o meio-chave para inflacionar a oferta de dinheiro.

Bryan e seus populistas haviam assumido o controle do Partido
Democrata, anteriormente um partido de dinheiro sélido, em sua con-
vengdo nacional de 1896 e, assim, transformaram a politica americana.
Liderados pelo mais poderoso investimento bancario, JP Morgan &
Company de Wall Street, todos os grupos financeiros do pais trabalha-
ram juntos para derrotar a ameaga de Bryan, ajudando McKinley a der-
rota-lo em 1896 e, em seguida, consolidaram a vitéria na reeleicao de
McKinley em 1900. Dessa forma, eles conseguiram garantir o Gold
Standard Act de 1900, encerrando a ameaga da prata de uma vez por
todas. Era hora de passar para a proxima tarefa: um Banco Central para
os Estados Unidos.
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A Imposigio da Cartelizagdo: A Linha Progressista

A origem do Banco Central foi deliberadamente envolta em mitos
espalhados por apologistas pré-Banco Central. Diz a lenda oficial que
a ideia de um Banco Central na América surgiu depois do Panico de
1907, quando os bancos, atingidos pelo panico financeiro, concluiram
que uma reforma drastica, destacada pelo estabelecimento de um em-
prestador de ultima instancia, era desesperadamente necessaria.

Isso tudo ¢ bobagem. O Panico de 1907 forneceu uma forma con-
veniente de agitar o publico e espalhar a propaganda pr6-Banco Central.
Na verdade, a agitacdo dos banqueiros por um Banco Central comegou
assim que a vitoria de McKinley em 1896 sobre Bryan foi assegurada.

A segunda parte crucial da lenda oficial afirma que um Banco
Central ¢ necessario para conter a tendéncia infeliz dos bancos comer-
ciais de superexpandir, tais booms ddo origem a subsequentes quebras.
Um Banco Central “imparcial”, por outro lado, movido como ¢ pelo
interesse publico, poderia e iria restringir os bancos de sua tendéncia
natural estreita e egoista de obter lucros as custas do bem publico. O
fato gritante era de que eram os proprios banqueiros que estavam fa-
zendo esse argumento para atestar sua nobreza e altruismo.

Na verdade, como vimos, os bancos desejavam desesperadamente
um Banco Central, ndo para impor barreiras a sua tendéncia natural de
inflacionar, mas, pelo contrario, para permitir que inflacionassem e ex-
pandissem juntos sem incorrer nas penalidades da competi¢ao de mer-
cado. Como emprestador de ultima instancia, o Banco Central poderia
permitir e incentiva-los a inflacionar quando, normalmente, teriam de
contrair seus empréstimos para se salvar. Em suma, a verdadeira razao
para a adog¢do do Banco Central e sua promog¢ao pelos grandes bancos
foi exatamente o oposto de suas motivacdes tdo proclamadas. Em vez
de criar uma institui¢do para conter seus proprios lucros em nome do
interesse publico, os bancos buscaram um Banco Central para aumentar
seus lucros, permitindo-lhes inflacionar muito além dos limites estabe-
lecidos pela competi¢do de livre mercado.

Os banqueiros, porém, enfrentaram um grande problema de rela-
¢oes publicas. O que eles queriam era que o governo federal criasse e
fizesse cumprir um cartel bancério por meio de um Banco Central.
Ainda assim, eles enfrentaram um clima politico que era hostil ao mo-
nopolio e a centralizagdo e favorecia a livre competicao.
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Eles também enfrentaram uma opinido publica hostil a Wall Street
e ao que eles viam de maneira perceptiva, mas incipiente, como o “po-
der do dinheiro”. Os banqueiros também enfrentaram uma nagdo com
uma longa tradi¢do de oposi¢do ao Banco Central. Como entdo, eles
poderiam impor um Banco Central?

Importante perceber que o problema enfrentado pelos grandes
banqueiros era apenas uma faceta de um problema maior. O capital fi-
nanceiro, liderado mais uma vez e ndo por acaso pelo Banco Morgan,
vinha tentando sem sucesso cartelizar a economia no livre mercado.
Primeiro, nas décadas de 1860 e 1870, os Morgan, como os principais
financiadores do primeiro grande negocio da América, as ferrovias; ten-
taram desesperada e repetidamente cartelizar as ferrovias: organizar
“consorcios” de ferrovias para restringir o transporte de bens, distribui-
los entre si e aumentar as taxas de frete, de modo a aumentar os lucros
na industria ferroviaria. Apesar da influéncia dos Morgan e da pronta
disposi¢do da maioria dos magnatas das ferrovias, as tentativas conti-
nuaram fracassando, destruidas sobre o alicerce da competicao de mer-
cado, a medida que ferrovias individuais trapacearam no acordo para
obter lucros rapidos e novos capitais de risco construiram ferrovias con-
correntes para aproveitar os altos precos do cartel. Finalmente, as fer-
rovias lideradas pelos Morgan recorreram ao governo federal para re-
gulamentar as ferrovias e, assim, fazer cumprir o cartel que nao pode-
riam alcangar no livre mercado. Dai a Interstate Commerce Commis-
sion, criada em 1887.%°

Em geral, as firmas manufatureiras ndo se tornaram grandes o su-
ficiente para serem incorporadas até a década de 1890, e naquele ponto
os investimentos bancérios financiando as corporagdes, novamente li-
derados pelos Morgan, organizaram uma grande série de fusdes gigan-
tes, cobrindo literalmente centenas de industrias. As fusdes evitariam o
problema de trapaca por empresas individuais separadas, € as empresas
monopolistas poderiam entdo proceder pacificamente para restringir a
producao, aumentar os precos € aumentar os lucros de todas as empre-
sas e acionistas fundidos. O poderoso movimento de fusdo teve seu
apice de 1898-1902. Infelizmente, mais uma vez, praticamente todas
essas fusdes foram um grande fracasso, ndo conseguindo estabelecer
monopdlios ou pregcos de monopolio e, em alguns casos, perdendo par-
ticipagdes de mercado a partir de entdo até mergulhar na faléncia.

20 Ver Gabriel Kolko, Railroads and Regulation, 1877-1916 (Princeton: Princeton University
Press, 1965).

90



Murray N. Rothbard

Mais uma vez, o problema era a entrada de novos capitais de risco
na industria e, armado com equipamentos de Gltima geragao, superando
o cartel com um preco artificialmente alto. E mais uma vez, os interes-
ses financeiros dos Morgan, unidos por outros grupos financeiros e de
grandes negdcios, decidiram que precisavam que o governo, em parti-
cular o governo federal, fosse seu substituto no estabelecimento e, me-
lhor ainda, no cumprimento do cartel.?

A famosa Era Progressista, uma era de um Grande Salto para a
Frente na regulamentacao macica de negocios pelo governo estadual e
federal, que se estendeu aproximadamente de 1900 ou final de 1890 até
a Primeira Guerra Mundial. A Era Progressista foi essencialmente sub-
metida aos Morgan e seus aliados a fim de cartelizar os negocios e a
industria americanos, para assumir de forma mais eficaz onde os movi-
mentos de cartéis e fusdes ndo tiveram éxito. Deve ficar claro que o
Sistema do Banco Central, estabelecido em 1913, era parte integrante
desse movimento progressista: assim como os grandes frigorificos con-
seguiram passar por uma custosa inspecao federal da carne em 1906, a
fim de colocar custos terrivelmente altos sobre pequenos frigorificos
concorrentes, do mesmo modo que os grandes banqueiros cartelizariam
o sistema bancéario por meio do Sistema do Banco Central, sete anos
depois.?

Assim como os grandes, ao tentarem constituir um Banco Central,
tiveram de enfrentar uma opinido publica desconfiada de Wall Street e
hostil ao Banco Central, também os financistas e industrialistas enfren-
taram um publico impregnado de tradi¢do e ideologia de livre concor-
réncia e hostilidade ao monopdlio. Como eles poderiam fazer com que
o publico e os legisladores concordassem com a transformagao funda-
mental da economia americana em direcao a cartéis € monopo6lio?

A resposta foi a mesma nos dois casos: os grandes empresarios e
financistas deveriam aliar-se as classes formadoras de opinido da soci-
edade para engendrar o consentimento do publico por meio de astuta e
persuasiva. As classes formadoras de opinido, nos séculos anteriores a
igreja, mas agora constituida por pessoas da midia, jornalistas, intelec-
tuais, economistas e outros académicos, profissionais, educadores,

21 Veja Kolko, Triumph of Conservatism, pp. 1-56; Naomi Lamoureaux, The Great Merger
Movement in American Business, 1895-1904 (Nova lorque: Cambridge University Press,
1985); Arthur S. Dewing, Corporate Promotions and Reorganizations (Cambridge, Mass.:
Harvard University Press, 1914); e idem, The Financial Policy of Corporations, 2 vols., 5° ed.
(Nova York: Ronald Press, 1953).

22 Sobre os frigorificos, consulte Kolko, Triumph of Conservatism, pp. 98-108.
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assim como ministros, tiveram de ser listados nesta causa. Por sua vez,
os intelectuais e formadores de opinido estavam todos prontos demais
para tal alianca. Em primeiro lugar, a maioria dos académicos, econo-
mistas, historiadores, cientistas sociais, tinham ido para a Alemanha no
final do século XIX para obter seu PhD, que ainda ndo estava sendo
concedido amplamente nos Estados Unidos. Ali eles se impregnaram
dos ideais do estatismo do Sistema Bismarckiano, do organicismo, do
e do Estado moldando e governando a sociedade, com burocratas e ou-
tros planejadores governando benignamente sobre uma economia car-
telizada em parceria com grandes empresas organizadas.

Havia também uma razao econdmica mais direta para a ansia dos
intelectuais por esta nova coalizdo estatista. No final do século XIX,
houve uma enorme expansao e profissionalizacdo dos diversos segmen-
tos de intelectuais e tecnocratas. De repente, operarios com ferramentas
e matrizes tornaram-se engenheiros graduados; senhores com diplomas
de bacharelado proliferaram em doutorados especializados; médicos,
assistentes sociais, psiquiatras, todos esses grupos tinham se formado
em sindicatos e associagdes profissionais. O que eles queriam do Estado
era luxo, empregos e bolsas de prestigio (a) para ajudar a administrar e
planejar o novo sistema estatal; e (b) para defender a nova ordem. Essas
associagdes também estavam ansiosas para obter a licen¢a do Estado
ou, em outras palavras, restringir o ingresso em suas profissoes e ocu-
pacdes, a fim de aumentar a renda de cada membro da associagdo.

Assim, a nova alianca entre Estado e formadores de opinido, uma
unido antiquada de Trono e Altar reciclada e atualizada em uma parceria
de governo, lider empresarial, intelectual e especialista. Durante a Era
Progressista, de longe o foro mais importante estabelecido pelas Gran-
des Empresas e Finangas, que reuniu todos os lideres desses grupos,
martelaram um programa ideoldgico e politico comum e, na verdade,
elaboraram e fizeram um lobby para as novas medidas Progressistas de
intervencao estadual e federal, foi a Federacdo Civica Nacional; outros
grupos semelhantes e mais especializados acompanharam.?

No entanto, ndo era o bastante que a nova alianga estatista de
grandes empresas e grandes intelectuais fosse formada; eles tinham de
concordar, propor e pressionar uma linha ideolégica comum, uma linha
que persuadiria a maioria do publico a adotar o novo programa e até

23 Sobre a Federagdo Civica Nacional, Cf. James Weinstein, The Corporate Ideal in the
Liberal State, 1890-1918 (Boston: Beacon Press, 1968). Ver também David Eakins, “The
Development of Corporate Liberal Policy Research in the United States 1885-1965” (tese de
doutorado, Department of History, University of Wisconsin, 1966).
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mesmo sauda-lo com entusiasmo. A nova linha foi brilhantemente bem-
sucedida, embora enganosa: onde as novas medidas e regulamentacdes
progressistas eram necessarias para salvar o interesse publico do sinis-
tro e explorador monopolio das Grandes Empresas, que os negocios es-
tavam conquistando no livre mercado. A politica governamental, lide-
rada por intelectuais, académicos e especialistas desinteressados em
prol do bem publico, era “salvar” o capitalismo e corrigir os defeitos e
falhas do livre mercado, estabelecendo o controle governamental e o
planejamento no interesse publico. Em outras palavras, politicas, tais
como o Interstate Commerce Act, elaborado e operado para tentar for-
car os cartéis ferroviarios, deveria ser defendida em termos de derrubar
as Grandes Péssimas Ferrovias por meio de agdes governamentais de-
mocraticas.

Ao longo desta bem-sucedida impostura “liberal corporativa”, co-
mecando na Era Progressista e continuando desde entdo, um problema
gritante de relagdes publicas tém confrontado esta grande coalizdo em-
presarial-intelectual. Se essas politicas sdo projetadas para domar e re-
frear as Grandes Empresas, como ¢ que tantos Grandes Empresarios,
tantos parceiros dos Morgan, e Harriman, tém sido tdo conspicuos na
promocao desses programas? A resposta, embora aparentemente ingé-
nua, conseguiu convencer o publico com pouca dificuldade: que esses
homens sdo homens de negdcios iluminados, educados, de espirito pu-
blico, cheios do espirito aristocratico de noblesse oblige, cujas ativida-
des e programas aparentemente quase suicidas sdo realizados com o es-
pirito nobre de sacrificio para o bem da humanidade. Educados no es-
pirito servil, eles tém sido capazes de se elevar acima do mero apego
breve e egoista ao lucro que havia marcado seus proprios antepassados.

E entdo, se surgir qualquer cético dissidente que se recusa a cair
nessa bobagem e tenta se aprofundar nas motivagdes economicas em
funcionamento, ele sera rapida e bruscamente descartado como um “ex-
tremista” (seja de Esquerda ou de Direita), um descontente e, o mais
condenavel de todos, um “crente na teoria da conspiracao da histéria”.
A questdo aqui, entretanto, ndo ¢ uma espécie de “teoria da historia”,
mas uma vontade de usar o senso comum. Tudo o que o analista ou
historiador precisa fazer ¢ assumir, como hipdtese, que as pessoas no
governo ou que fazem lobby para politicas governamentais podem estar
pelo menos tao interessadas e motivadas pelo lucro quanto as pessoas
nos negocios ou na vida cotidiana, e entdo investigar os padrdes signi-
ficativos e reveladores que ele verd diante de seus olhos.
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O Banco Central, em resumo, foi projetado para “fazer para” os
bancos o que a ICC tinha “feito para” as ferrovias, o que o Meat Ins-
pection Act tinha feito para os grandes frigorificos, etc. No caso do
Banco Central, a Linha que tinha de ser empurrada era uma variante da
manobra enganosa “Anti grandes Empresas” sendo perpetrado em
nome das Grandes Empresas ao longo da Era Progressista. No setor
bancario, a linha era que um Banco Central era necessario para conter
os excessos inflacionarios dos bancos ndo regulamentados no livre mer-
cado. E se os Grandes Banqueiros eram bastante conspicuos e precoce-
mente defendiam tal medida, por que isto mostrava apenas que eles
eram mais instruidos, mais iluminados e mais nobremente inspirados
pelo interesse publico do que o resto de seus irmaos banqueiros?
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A Imposigdo do Banco Central: Manipulando um Movimento,
1897-1902

Por volta de 1900, dois poderosos grupos econdomico-industriais,
cada um se mantendo através de bancos de investimento, bancos co-
merciais e recursos industriais, enfrentaram-se, geralmente com hosti-
lidade, na area financeira e, mais importante, na area politica. Estas co-
alizoes eram (1) os interesses agrupados em torno do banco Morgan; e
(2) uma alianga dos interesses de -Harriman, Kuhn-Loeb. Tornou-se
muito mais fécil para essas elites financeiras influenciar e controlar po-
liticos e questdes politicas depois de 1900 do que antes. Pois o “Third
Party System”, que existiu na América de 1856 a 1896, era composto
de partidos politicos, cada um dos quais era altamente ideoldgico e em
intenso conflito com o lado opositor. Enquanto cada partido politico,
neste caso o democrata, o republicano e varios partidos menores, con-
sistia em uma coalizdo de interesses ¢ for¢as, cada um era dominado
por uma ideologia firme com a qual estava fortemente comprometido.
Como resultado, os cidadaos frequentemente sentiam lealdade partida-
ria vitalicia, eram socializados em um partido quando cresciam, eram
educados em principios partidarios e, entdo, tinham medidas rigidas
para qualquer candidato do partido que tenha renunciado ou traido a
causa. Em particular, o Partido Democrata ndo existia mais, apos a aqui-
si¢ao de Bryan em 1896, como um partido comprometido com o lais-
sez-faire e dinheiro sélido. A partir de entdo, ambos os partidos rapida-
mente se tornaram Progressistas e moderadamente estatistas.?

Como a importancia dos partidos politicos diminuiu depois de
1900, e as restri¢cdes ideoldgicas do laissez-faire feitas a intervencao
governamental foram gravemente enfraquecidas, o poder daqueles que
financiam o governo e estdo dentro dele aumentou acentuadamente.
Ademais, o Congresso — a arena dos partidos politicos — tornou-se me-
nos importante. Um vacuo de poder desenvolvido pelos intelectuais e
especialistas tecnocratas para preencher a burocracia executiva e para
dirigir e planejar a vida econdmica nacional relativamente descontro-
lada.

24 Cf., entre outros, Paul Kleppner, The Third Electoral System, 1853-1892: Parties, Voters,
and Political Cultures (Chapel Hill: University of North Carolina Press, 1979).
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A Casa de Morgan tinha comecado, nas décadas de 1860 e 1870,
como um banco de investimento financiando e controlando ferrovias, e
entdo, em décadas posteriores, passou a atuar no setor de manufatura e
bancos comereciais.

Na coalizdo oposta, os comecaram no setor de petréleo e passa-
ram para a banca comercial; Harriman tinha ganho suas credenciais
como um brilhante investidor ferroviario e empresario em concorréncia
com os Morgan; Kuhn-Loeb comegaram na industria de investimento
bancério e financiamento de manufaturas. Desde a década de 1890 até
a Segunda Guerra Mundial, grande parte da histéria politica Americana,
de programas e conflitos, pode ser interpretada ndo tanto como “Demo-
crata” versus “Republicano”, mas como a interacao ou conflito entre os
Morgan e seus aliados de um lado, e a alianca Rockefeller-Harriman-
Kuhn-Loeb, do outro.

Assim, Grover Cleveland passou sua vida profissional aliado aos
Morgan, e seu gabinete e politicas eram fortemente orientados pelos
Morgan; William McKinley, por outro lado, um republicano do estado
natal de Rockefeller, Ohio, estava completamente no campo Rockefel-
ler. Em contraste, o vice-presidente de McKinley, que subitamente as-
sumiu a presidéncia quando McKinley foi assassinado, era Theodore
Roosevelt, cuja vida inteira foi passada no ambito dos Morgan. Quando
Roosevelt repentinamente anunciou o Sherman Antitrust Act, antes ine-
fetivo, para tentar destruir a Rockefeller's Standard Oil, bem como o
controle da Northern Pacific Railroad pelos Harriman, levou a uma luta
titdnica entre os dois poderosos grupos financeiros. O presidente Taft,
um republicano de Ohio que era proximo aos Rockefeller, revidou ao
tentar destruir os dois principais trustes da United States Steel e a Inter-
national Harvester, dos Morgan. Enfurecidos, os Morgan criaram o
novo Partido Progressista em 1912, liderado pelo s6cio de Morgan, Ge-
orge W. Perkins, e induziram o popular ex-presidente Roosevelt a con-
correr a um terceiro mandato na chapa do Partido Progressista. O obje-
tivo, e o resultado, era destruir as chances de reeleicdao de Taft, e eleger
o primeiro presidente democrata em vinte anos, Woodrow Wilson.?

Mas enquanto os dois grupos financeiros se enfrentaram em mui-
tas questdes e personalidades, em alguns assuntos eles concordaram e
foram capazes de trabalhar em harmonia imperturbavel. Assim, ambos
os grupos favoreceram a nova tendéncia de cartelizacdo em nome do

25 Em seguida, Cf. Philip H. Burch, Jr., Elites in American History, Vol.2: From the Civil War
to the New Deal (Nova Iorque: Holmes & Meier, 1981).
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Progressismo e da repressao do suposto monopoélio das Grandes Em-
presas, € ambos os grupos, liderados pelos Morgan, ficaram felizes em
colaborar com a National Civic Federation. Sobre os bancos e sobre a
suposta necessidade de um banco central, os dois grupos concordaram
de bom grado uma vez mais. E enquanto mais tarde na histéria do Banco
Central haveria uma poderosa luta pelo controle entre as facgdes, para
fundar o Banco Central eles foram capazes de trabalhar em harmonia
imperturbavel e mesmo tacitamente concordaram que o Morgan Bank
assumiria a lideranca e desempenharia o papel de primeiro entre
iguais.?®

O movimento de reforma bancéria, patrocinado pelas forcas de
Morgan e Rockefeller, comegou assim que a eleicdo de McKinley como
presidente em 1896 foi assegurada, e a ameaga populista Bryan foi re-
batida. Os reformadores decidiram ndo chocar as pessoas clamando
imediatamente por um banco central, mas avangaram em direcao a ele
lentamente, levantando primeiro o ponto geral de que a oferta de di-
nheiro deve ser curada de sua “inelasticidade”. Os banqueiros decidi-
ram empregar as técnicas que haviam utilizado com sucesso na geragao
de um movimento pro-padrdo ouro em massa em 1895 e 1896. O ponto
crucial foi evitar a aparéncia prejudicial do destaque e controle de Wall
Street no novo movimento, criando um movimento “popular” espario
de empresarios nao-banqueiros, centrado no nobre coragao da América
do Meio Oeste, longe do ambiente pecaminoso de Wall Street. Era im-
portante para os banqueiros, a fortiori banqueiros de Wall Street, ocupar
um lugar discreto no movimento de reforma, que consistia em ser for-
mado aparentemente por empresarios, académicos e outros especialis-
tas supostamente desinteressados.

O movimento de reforma foi oficialmente langado logo apds as
elei¢cdes de 1896 por Hugh Henry Hanna, presidente da Atlas Engine
Works de Indianapolis, que havia participado ativamente do movimento
pro-ouro no inicio do ano; Hanna enviou um memorando a Junta de
Comércio de Indianapolis instando um estado central como Indiana a

26 O gosto de J. P. Morgan por um banco central foi acentuado pela meméria de que o banco
do qual seu pai Junius era sécio junior — a firma londrina George Peabody and Company — foi
salvo da faléncia no Panico de 1857 por um crédito de emergéncia do Banco da Inglaterra. O
idoso Morgan assumiu a firma quando Peabody se aposentou, e seu nome foi mudado para J.
S. Morgan and Company. Cf. Ron Chernow, The House of Morgan (Nova lorque: Atlantic
Monthly Press, 1990), pp. 11-12.
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assumir a lideranga na reforma monetaria.?’ Os reformadores responde-
ram com notavel rapidez. Atendendo ao chamado da Indianapolis Board
of Trade, os delegados da Boards of Trade de doze cidades do meio
oeste se reuniram em Indiandpolis no inicio de dezembro e pediram uma
grande conven¢ao monetaria de empresarios de 26 estados, que se reu-
niu rapidamente em Indianapolis em 12 de janeiro. Esta Convengao
Monetaria de Indianapolis (CMI) resolveu: (a) incitar o Presidente
McKinley a continuar com o padrdo ouro; e (b) incitar o presidente a
criar um novo sistema de crédito bancario “elastico”, nomeando uma
Comissdao Monetaria para preparar a legislagdo para um sistema mone-
tario revisado. O CMI nomeou Hugh Hanna como presidente de um
comité executivo permanente que ele indicaria para executar essas po-
liticas.

A influente saudou o CMI por desviar da oposic¢ao, apresentando-
se como uma reunido de empresarios ¢ nao de banqueiros. Mas para
aqueles que sabem, ficou claro que os principais membros do comité
executivo eram importantes financiadores no &mbito dos Morgan. Dois
membros executivos particularmente poderosos foram Alexander E.
Orr, banqueiro da cidade de Nova York com orientacdo de Morgan, co-
merciante de graos, diretor de ferrovias e diretor da J. P. Morgan, que
possuia a editora Harper Brothers; e o magnata de Milwaukee Henry C.
Payne, um lider Republicano, chefe da Wisconsin Telephone Company
dominada por Morgan, e diretor de longa data da North American Com-
pany, uma gigantesca empresa de reserva de utilidades publicas. Tao
perto estava North American Company dos interesses de Morgan que
seu conselho incluia dois financiadores dos Morgan; Edmund C. Con-
verse, presidente do Liberty National Bank of New York e em breve
presidente fundador da Morgan's Bankers Trust Company; e Robert Ba-
con, socio da J. P. Morgan & Company, e um dos amigos mais proximos
de Theodore Roosevelt.?

Um terceiro membro do comité executivo do CMI foi um secre-
tario ainda mais poderoso do comité e estava ainda mais proximo do
império Morgan. Ele era George Hoster Peabody. Toda a familia Pea-
body de Boston Brahmins estava ha muito tempo associada pessoal e

27 Para o memorando, veja de longe o melhor livro sobre o movimento que culmina no
Sistema do Banco Central, James Livingston, Origins of the Federal Reserve System: Money,
Class, and Corporate Capitalism, 1890-1913 (Ithaca, N.Y.: Cornell University Press, 1986).
28 Theodore Roosevelt fez, quando se tornou presidente, de Bacon Secretirio de Estado
Adjunto, enquanto Henry Payne assumiu o cargo de chefe politico dos Correios-Gerais dos
Estados Unidos.
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financeiramente com os Morgan. George Peabody tinha estabelecido
uma empresa bancaria internacional da qual o pai de J. P. Morgan, Ju-
nius, havia sido socio sénior. Um membro do cla Peabody tinha servido
como padrinho no casamento de J. P. Morgan em 1865. George Foster
Peabody era um eminente banqueiro de investimento, politicamente li-
beral de esquerda, de New York, que deveria ajudar os Morgans a reor-
ganizar uma de suas principais empresas industriais, a General Electric,
e a quem mais tarde foi oferecido o cargo de Secretario do Tesouro na
Administragdo Wilson. Embora tenha recusado o cargo oficial, Peabody
funcionou durante todo o regime Wilson como um conselheiro proximo
e “estadista sem portfolio”.

O Presidente McKinley foi altamente favoravel ao CMI, e em seu
Primeiro Discurso Inaugural, ele endossou a ideia de “alguma revisao”
do sistema bancario. Ele prosseguiu no final de julho de 1897 com uma
mensagem especial ao Congresso, propondo a criacdo de uma comissao
monetaria especial. Um projeto de lei para uma comissdo foi aprovado
na Camara, mas falhou no Senado.

Decepcionado, mas imperturbavel, o comité executivo do CMI
decidiu em agosto selecionar sua propria Comissao Monetéria de Indi-
anapolis. O papel principal na nomeagado da nova Comissao foi desem-
penhado por George Foster Peabody. A Comissdo consistia em varios
destaques industriais, quase todos ligados as ferrovias Morgan ou, em
um caso, a General Electric Company controlada pelos Morgan.?® O
chefe de trabalho da Comissdo Monetaria foi o economista J. Laurence
Laughlin, professor-chefe de Economia Politica na University of Chi-
cago, e editor do prestigioso Journal of Political Economy da universi-
dade. Laughlin supervisionou as operac¢des do pessoal da Comissao e
os escritos de seus relatorios; o pessoal era composto por dois dos estu-
dantes graduados de Laughlin em Chicago.

29 Alguns exemplos: Ex-secretario do Tesouro (sob o comando de Cleveland) Charles S.
Fairchild, um importante banqueiro de Nova York, ex-sécio do Boston Brahmin, empresa
bancaria de investimentos de Lee, Higginson & Company, orientada por Morgan. O pai de
Fairchild, Sidney T., foi um dos principais promotores da New York Central Railroad,
controlada pelos Morgan. Outro membro da Comissao era Stuyvesant Fish, herdeiro de duas
velhas familias aristocraticas de Nova York, parceira do banco de investimento de Morton, Bliss
& Company em Nova York, dominado pelos Morgan, e presidente da Illinois Central Railroad.
Um terceiro membro era William B. Dean, mercador de St. Paul, Minnesota, e o diretor da
rodovia transcontinental sediada em St. Paul, Great Northern, que era de James J. Hill, um
poderoso aliado dos Morgan em sua batalha titdnica com os Harriman, Rockefeller e Kuhn-
Loeb pelo controle da Northern Pacific Railroad.
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A entdo impressionante soma de $50.000 foi levantada em toda a
comunidade bancaria e corporativa do pais para financiar o trabalho da
Comissao Monetaria de Indianédpolis. A grande cota da cidade de Nova
York foi aumentada pelos banqueiros de Morgan Peabody e Orr, € uma
grande contribui¢do veio do proprio J. P. Morgan.

Instalando-se em Washington em meados de setembro, o pessoal
da Comissao foi pioneiro em técnicas persuasivas de relagcdes publicas
para difundir os relatérios da Comissdao de forma ampla e abrangente.
Em primeiro lugar, eles enviaram um questionario monetario deta-
lhando as vérias centenas de especialistas “imparciais” selecionados,
que com certeza responderam as perguntas da maneira desejada. Essas
respostas ao questiondrio foram entdo obscurecidas como as opinides
recebidas da comunidade empresarial do pais. O presidente do CMI,
Hugh Hanna, fez a inspirada escolha de contratar como assistente da
Comissdo em Washington o jornalista financeiro Charles A. Conant,
que havia escrito recentemente A History of Modern Banks of Issue. A
Comissao Monetaria deveria emitir seu relatorio preliminar em meados
de dezembro; no inicio de dezembro, Conant estava batendo os tambo-
res pelas recomendagdes da Comissao, liderando uma linha avangada
do relatdrio em uma edicao da revista Sound Currency, e reforgando as
propostas da Comissdo com relatdrios frequentes de respostas inéditas
ao questiondrio da Comissao. Conant e seus colegas induziram jornais
de todo o pais a imprimir resumos dessas respostas ao questionario, e
dessa forma, como relatou o secretario da Comissao, por “manipulagao
cuidadosa”, conseguiram que parte ou todo o relatério preliminar da
Comissao fosse impresso em quase 7.500 jornais, grandes e pequenos,
de todo o pais. Assim, muito antes dos dias da correspondéncia direta
computadorizada, Conant e os outros membros do pessoal desenvolve-
ram um sistema de distribuicdo ou transmissdo de quase 100.000 cor-
respondentes “dedicados a promulgacdo do plano da comissdo para a
reforma bancaria e monetéria”.%

A énfase principal do relatorio preliminar da Comissao foi com-
pletar a vitéria de McKinley codificando o inico padrdo-ouro existente
de facto. Mais importante a longo prazo foi um apelo a reforma bancaria
fundamental para permitir maior “elasticidade”, de modo que o crédito
bancario pudesse ser aumentado durante as recessdes. Até o0 momento,
havia poucas especificidades para uma transformagao tao longa.

30 Livingston, Origins, pp. 109-10.
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O comité executivo decidiu agora organizar a segunda e ultima
reunido da Convengao Monetaria de Indianapolis, que se reuniu naquela
cidade em janeiro de 1898. A segunda convencao foi um evento muito
mais grandioso do que a primeira, reunindo quase 500 delegados de 31
estados. Além disso, a reunido foi uma amostra dos principais lideres
corporativos dos Estados Unidos. O objetivo desta segunda convencao,
como o antigo Secretario do Tesouro Fairchild explicou francamente a
reunido, era mobilizar os principais empresarios do pais para um pode-
roso e influente movimento de reforma bancaria. Como ele disse, “Se
os homens de negdcios derem séria atencdo e estudarem esses assuntos,
eles concordardo substancialmente com a legislagdo e, assim, concor-
dando, sua influéncia prevalecera”. O presidente da convengao, Leslie
M. Shaw, Governador de Iowa, foi, no entanto, um pouco desonesto
quando ele disse a reunido: “Os senhores hoje ndo representam os ban-
cos, pois ha poucos banqueiros nesse andar. Os senhores representam
as industrias de negocios e os interesses financeiros do pais”. Pois 14
também havia muitos banqueiros. O proprio Shaw, que posteriormente
foi Secretario do Tesouro sob Theodore Roosevelt, foi um banqueiro de
uma pequena cidade de Iowa, presidente do Bank of Denison, que nao
viu nada de errado em continuar neste cargo durante todo o seu mandato
como governador. Mais importante para a carreira de Shaw foi o fato
de que ele foi um membro lider de longa data da Des Moines Regency,
a maquina Republicana de Iowa liderada pelo poderoso senador Wil-
liam Boyd Allison. Allison, que mais tarde iria obter o posto no Tesouro
para Shaw, estava por sua vez intimamente ligado a Charles E. Perkins,
um aliado proximo de Morgan, presidente da Chicago, Burlington and
Quincy Railroad, e parente do altamente influente grupo financeiro For-
bes, de Boston, ha muito ligado aos interesses dos Morgan.

Também serviram como delegados a essa convengdo varios eco-
nomistas eminentes que, entretanto, intrinsecamente vieram nao como
observadores académicos, mas francamente como representantes de se-
tores da comunidade empresarial. Assim o Professor Jeremiah W. Jenks,
da Universidade de Cornell, um dos principais defensores do carteliza-
¢do do governo e da aplicagao dos trustes, logo se tornou amigo e con-
selheiro de Theodore Roosevelt como governador de Nova York, veio
como delegado da Ithaca Business Men's Association. Frank W. Taussig
de Harvard representou a Cambridge Merchant's Association; Arthur
Twining Hadley, de Yale, em breve presidente da Yale University, veio
como representante da New Haven Chamber of Commerce; e Fred M.
Taylor da University of Michigan veio representando a Ann Arbor
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Business Men's Association. Cada um desses homens ocupava cargos
poderosos na profissdo de economia organizada, Jenks, Taussig e Taylor
servindo no Currency Committee of the American Economic Associa-
tion. Hadley, um importante economista ferroviario, também serviu no
conselho de administragdo de duas importantes ferrovias dos Morgan:
a de Nova York, New Haven e Hartford, e a de Atchison, Topeka e Santa
Fe.

Tanto Taussig quanto Taylor foram tedricos monetarios que insis-
tiram na reforma para tornar a oferta de dinheiro mais elastica. Taussig
queria uma expansao das notas bancdarias nacionais, para inflacionar em
resposta as “necessidades dos negodcios”, para que a moeda “crescesse
sem obstaculos como as necessidades da comunidade espontaneamente
pedem para aumentar”.

Taylor, também, insistiu numa modificagdo do padrdo ouro para
“um controle consciente do movimento do dinheiro” por parte do go-
verno “a fim de manter a estabilidade do sistema de crédito”. Taylor
chegou ao ponto de justificar a suspensdo do pagamento de espécies
pelo governo a fim de “proteger a reserva de ouro”.3

No final de janeiro, a Convengao endossou devidamente o relato-
rio preliminar com unanimidade virtual, apds o que foi atribuida ao Pro-
fessor Laughlin a tarefa de redigir um Relatorio Final mais elaborado
da Comissao, que foi publicado e distribuido alguns meses depois. Com
o endosso da augusta adesdo a Convengao assegurada, o Relatorio Final
de Laughlin finalmente colocou os pingos nos is: pois o relatério ndo
apenas resultou num grande aumento da emissao de notas bancdrias na-
cionais, mas também pediu explicitamente um Banco Central que go-
zaria do monopodlio da emissdo de notas bancarias®2.

Os delegados da Convengao prontamente levaram o evangelho da
reforma bancéria e de um banco central para as comunidades corpora-
tivas e financeiras a cabo. Assim, em abril de 1898, A. Barton Hepburn,
historiador monetario e presidente do Chase National Bank of New
York, naquela época o principal banco comercial para os interesses dos

31 Joseph Dorfman, The Economic Mind in American Civilization (Nova Iorque: Viking Press,
1949), vol. 3, pp. xxxviii, 269,392-93.

32 0 Relatério Final, incluindo a recomendacdo para um Banco Central, foi aclamado pelo
delegado da Convencdo F. M. Taylor na revista econdmica de Laughlin, o Journal of Political
Economy. Taylor também exultou que a Convengao tinha sido “um dos momentos mais notaveis
de nosso tempo — o primeiro movimento organizado minuciosamente das classes empresariais
em todo o pais voltado para a realizacdo de uma mudanca radical na legislacdo nacional. F. M.
Taylor, “The Final Report to the Indianapolis Monetary Commission”, Journal of Political
Economy (6 de junho de 1898): 322.
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Morgan, e um homem que desempenharia um papel de lideranca no es-
forco para estabelecer um banco central, convidou o Comissario Mone-
tario Robert S. Taylor a se dirigir a Associacao de Banqueiros do Estado
de Nova York sobre a questdo da moeda, ja que “os banqueiros, como
outras pessoas, precisam de instrugdes sobre esse assunto”. Todos os
Comissarios Monetarios, especialmente Taylor, estiveram ativos du-
rante este periodo, exortando grupos de empresarios em todo o pais em
nome da reforma bancaria.*®

Enquanto isso, a equipe de lobby de Hanna e Conant foi extrema-
mente ativa em Washington. Um projeto de lei que incorpora as propos-
tas da Comissdo Monetéria de Indianapolis foi introduzido na Camara
pelo congressista de Indiana, Jesse Overstreet, em janeiro, e foi relatado
pelo Comité de Moeda e Servigos Bancarios Domésticos em maio. En-
quanto isso, Conant também se reuniu continuamente com os membros
do Banking Committee, enquanto Hanna enviou repetidamente cartas
circulares aos delegados da Convengao e ao publico, pedindo um abaixo
assinado em apoio ao projeto de lei em cada etapa do processo do Con-
gresso.

Em meio a essa agitagdo, o Secretario do Tesouro de McKinley,
Lyman J. Gage, trabalhou de perto com Hanna, Conant e seu pessoal.
Ele patrocinou varios projetos de lei seguindo as mesmas linhas. Gage,
um amigo de varios Comissarios Monetarios, foi um dos principais li-
deres dos interesses dos no campo bancario. Sua nomeag¢ao como Se-
cretario do Tesouro havia sido assegurada para ele por Mark Hanna, de
Ohio, articulador politico e financiador do Presidente McKinley, velho
amigo de colégio, e socio de negocios, do Sr. John D. Rockefeller. Antes
de sua nomeagao para o Gabinete, Gage havia sido presidente do pode-
roso First National Bank of Chicago, um dos principais bancos comer-
ciais no ambito dos Rockefeller. Durante seu mandato, Gage tentou
operar o Departamento do Tesouro como um banco central, bombeando
dinheiro durante as recessdes, comprando titulos do governo no mer-
cado aberto e depositando grandes fundos em bancos comerciais fanto-
ches.

Em 1900, Gage clamou em vao pelo estabelecimento de bancos
centrais regionais. Finalmente, em seu Gltimo relatério anual como Se-
cretario do Tesouro em 1901, Lyman Gage apelou diretamente por um
banco central governamental.

33 Taylor foi advogado da General Electric Company em Indiana.
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Sem tal banco central, ele declarou em alarme: “bancos individu-
ais ficam isolados e separados, unidades separadas, sem nenhum vin-
culo de reciprocidade entre eles”. A menos que um banco central pu-
desse estabelecer tais lagos, ele advertiu que o panico de 1893 se repe-
tiria.

Qualquer legislagdo de reforma, entretanto, teve de esperar até
que as for¢as do ouro pudessem assegurar o controle do Congresso nas
elei¢cdes de 1898. No outono, o comité executivo permanente da Con-
vengao Monetéria de Indiandpolis mobilizou suas forgas, convocando
97.000 correspondentes em todo o pais, aos quais havia distribuido seu
relatorio preliminar. O comité executivo exortou seus leitores a eleger
um Congresso de padrao ouro, uma tarefa que foi realizada em novem-
bro.

Como resultado, a administracdo McKinley poderia agora apre-
sentar seu projeto de lei para codificar o padrdo ouro unico, que o Con-
gresso aprovou como o Gold Standard Act de margo de 1900. A Pri-
meira Fase da tarefa dos reformadores havia sido realizada: o ouro era
o padrio Unico, ¢ a ameaca da prata havia sido esmagada. Menos co-
nhecidas sdo as cldusulas do Gold Standard Act que iniciaram a marcha
em dire¢do a uma moeda mais “eldstica”. As exigé€ncias de capital para
os bancos nacionais em pequenas cidades e areas rurais foram agora
flexibilizadas e foi facilitada a emissdo de notas pelos bancos nacionais.
O objetivo era atender a uma demanda popular por “mais dinheiro” nas
areas rurais na época da rotagdo de colheita.

Mas os reformadores consideraram o Gold Standard Act como
apenas o primeiro passo para uma reforma bancaria fundamental. As-
sim, Frank Taussig, no jornal econdomico de Harvard, enalteceu o Gold
Standard Act, e ficou particularmente gratificado por ser o resultado de
um novo alinhamento social e ideoldgico, desencadeado pela “forte
pressao da comunidade empresarial” através da Convencao Monetéria
de Indianépolis. Mas Taussig advertiu que mais reformas eram necessa-
rias para permitir uma maior expansao do dinheiro e do crédito banca-
rio.

Mais detalhado ao pedir reformas em seu comentario sobre o
Gold Standard Act foi Joseph French Johnson, Professor de Finangas
na Wharton School of Business, na Universidade da Pensilvania. John-
son lamentou o sistema bancéario dos EUA como o pior do mundo, e

34 Frank W. Taussig, “The Currency Act of 1900”, Quarterly Journal of Economics 14 (Maio
de 1900): 415.
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apontou o contraste com os gloriosos sistemas bancarios centrais exis-
tentes na Gra-Bretanha e na Franca. Nos Estados Unidos, porém, infe-
lizmente, “ndo ha uma Unica instituicdo comercial, e nenhum grupo de
grandes institui¢cdes, nas quais o interesse proprio, a responsabilidade e
o poder se unem e conspiram naturalmente para a prote¢ao do sistema
monetario contra reviravoltas e tensdoes”. Em resumo, havia liberdade e
descentralizagdo demais no sistema bancario, de modo que a estrutura
de crédito de depdsito “treme” quando a expansao do crédito leva a de-
mandas por dinheiro ou ouro.* Johnson havia sido um mentor e amigo
préximo, no Chicago Tribune, de ambos, Lyman Gage e Frank A. Van-
derlip, o qual deveria desempenhar um papel particularmente impor-
tante na movimentac¢ao por um banco central.

Quando Gage foi para Washington como Secretario do Tesouro,
ele trouxe Vanderlip como seu Secretario Assistente. Com a adesdo de
Roosevelt a Presidéncia, Gage deixou o Gabinete no inicio de 1902, e
Gage, Vanderlip e Conant deixaram o Gabinete para ocupar as primeiras
posi¢des bancarias em Nova York.*®

A pressao politica pela reforma depois de 1900 foi exercida pelos
grandes banqueiros. A. Barton Hepburn, chefe do Chase National Bank,
dos Morgan, elaborou um projeto de lei como chefe de uma comissio
da Associagdo Americana de Banqueiros, e o projeto foi apresentado ao
Congresso no final de 1901 pelo Deputado Charles N. Fowler de Nova
Jersey, presidente do Comité de Moeda e Servicos Bancarios Domésti-
cos. O projeto de lei Hepburn-Fowler foi relatado fora do comité no
més de abril seguinte. O Projeto de Lei Fowler permitiu uma maior ex-
pansdo das notas bancarias nacionais; também permitiu que os bancos
nacionais estabelecessem agéncias no pais e no exterior, uma medida
que havia sido ilegal (e ainda era ilegal até muito recentemente) devido
a oposicao feroz de banqueiros de pequenos paises. Em terceiro lugar,
o Projeto de Lei Fowler propds a criagao de um conselho de controle de
trés membros de dentro do Departamento do Tesouro para supervisionar
novas notas bancarias e para estabelecer centros de compensacao. Isso
teria sido um passo em dire¢do a um banco central.

35 Joseph French Johnson, “The Currency Act of March 14, 1900” Political Science Quarterly
15 (1900): 482-507.

36 Gage tornou-se presidente da U.S. Trust Company, controlada pelos Rockefeller; Vanderlip
tornou-se vice-presidente do principal banco comercial dos interesses de Rockefeller, o Natio-
nal City Bank of New York; e Conant tornou-se tesoureiro da Morton Trust Company, contro-
lada por Morgan.
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Mas, neste ponto, a oposicao feroz dos banqueiros do pais conse-
guiu matar o Projeto de Lei Fowler no plenario da Camara em 1902,
apesar da agitacao a seu favor por parte do comité executivo e do pes-
soal da Convengdo Monetéria de Indianépolis.

Assim, a oposi¢ao dos banqueiros de pequenos paises conseguiu
parar o esforgo de reforma no Congresso. Tentando outro caminho, Les-
lie Shaw, o secretario do Tesouro de Theodore Roosevelt, procurou con-
tinuar e expandir as experiéncias de Lyman Gage para fazer o Tesouro
Americano funcionar como um banco central. Em particular, Shaw fez
compras no mercado aberto em recessdes e violou os estatutos do Te-
souro Independente, que restringiam os fundos do Tesouro aos seus pro-
prios cofres, ao depositar fundos do Tesouro em grandes bancos nacio-
nais favorecidos.

Em seu altimo relatério anual de 1906, o Secretario Shaw insistiu
que lhe fosse dado poder total para regular todos os bancos do pais.
Mas, a essa altura, todos os reformadores haviam classificado esses es-
for¢os como um fracasso; um banco central em si era considerado cla-
ramente necessario.
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O Movimento pelo Banco Central Renasce, 1906-1910

Ap0s o fracasso do primeiro impulso em dire¢ao ao banco central
com a derrota do Projeto de Lei Fowler em 1902, e o colapso dos esfor-
cos do Secretario Shaw para usar o Tesouro como um banco central
substituto, as for¢as de reforma bancaria decidiram colocar suas cartas
na mesa e pressionar francamente por um Banco Central para os Esta-
dos Unidos.

A campanha reavivada foi iniciada por um discurso fatidico em
janeiro de 1906 do poderoso Jacob H. Schiff, chefe da Firma de Inves-
timento Bancario de Wall Street, de Kuhn, Loeb & Company, anterior-
mente & New York Chamber of Commerce. Schiff reclamou que o pais
havia “precisado de dinheiro” no outono de 1905, e ndo conseguiu obté-
lo do Tesouro. Uma “moeda elastica” para a nagdo era, portanto, impe-
rativa, e Schiff incitou o Comité de Financas da Camara de Nova York
a elaborar um plano geral por um novo sistema bancario moderno, a fim
de proporcionar uma moeda elastica. Um parceiro de Kuhn-Loeb e pa-
rente de Schiff que tinha agitado os bastidores por um banco central foi
Paul Moritz Warburg, que tinha sugerido a ideia a Schiff ja em 1903.
Warburg havia emigrado em 1897 do M. M. Warburg & Company,
banco de investimento Alemao, e se dedicava ao modelo de banco cen-
tral que havia se desenvolvido na Alemanha.

Quando o Comité de Financas da Camara de Nova York se mos-
trou relutante, Frank A. Vanderlip relatou este desenvolvimento indese-
javel a seu chefe, James Stillman, chefe do National City Bank, e Still-
man sugeriu que uma nova comissdo especial composta por cinco ho-
mens fosse criada pela Camara de Nova York para relatar um plano de
reforma monetéaria. O importante era assegurar uma comissao predis-
posta a ser amigavel, e Vanderlip conseguiu assegurar uma comissao
totalmente a favor de um banco central. Esta comissao especial da Ca-
mara de Nova York era composta por Vanderlip, um homem dos ; Isidor
Straus, o amigo intimo de Schiff, diretor da R. H. Macy & Company;
dois homens dos Morgan: Dumont Clarke, presidente do American Ex-
change National Bank e conselheiro pessoal de J. P. Morgan, e nosso
velho amigo Charles A. Conant, tesoureiro da Morton Trust Company.
O quinto membro foi John Claflin, da H. B. Claflin & Company, uma
grande empresa atacadista, que era um veterano da Conven¢dao Mone-
taria de Indianépolis.
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Entrando a bordo como secretario da nova comissao monetaria
estava o amigo de Vanderlip, Professor Joseph French Johnson, agora
da Universidade de Nova York. A comissdo ressuscitou a velha técnica
de interrogatorio de Indianapolis: adquirir legitimidade ao enviar um
questionario detalhado sobre moeda a varios lideres financeiros. En-
quanto Johnson enviava e coletava os questionarios, Conant visitava e
entrevistava os chefes dos bancos centrais da Europa.

A comissdo especial entregou seu “Relatério Monetario” para a
Camara de Nova York em outubro de 1906. Para eliminar a instabili-
dade e o perigo de uma moeda inelastica, a comissao solicitou a criagdo
de um “banco central de emissdo sob o controle do governo”. No janeiro
seguinte, Paul Warburg tornou publica sua agitacdo por um banco cen-
tral, publicando dois artigos em seu nome. Os grandes banqueiros reco-
nheceram, entretanto, que desde a derrota do Projeto de Lei Fowler,
uma tarefa primordial seria converter um grande niimero de pequenos
banqueiros da na¢ao a causa de um banco central.

O panico de 1907 ocorreu em outubro, resultado de uma inflagao,
estimulada pelo Secretario do Tesouro Leslie Shaw nos dois anos ante-
riores. O Pénico agitou os grandes banqueiros a darem um golpe plane-
jado por um emprestador de ultima instancia na forma de um banco
central. Os grandes banqueiros perceberam que um dos primeiros pas-
sos na marcha por um banco central foi ganhar o apoio dos economistas,
académicos e especialistas financeiros do pais. Felizmente para os re-
formadores, duas organizagdes uteis para a mobilizagdao dos académicos
estavam proximas: a American Academy of Political and Social Science
(AAPSS) da Philadelphia, e a Academy of Political Science of Colum-
bia University (APS) ambas compostas por importantes empresarios,
financistas e advogados corporativos liberais, bem como académicos.
Cada uma destas organizagdes, juntamente com a American Associa-
tion for the Advancement of Science (AAAS), realizou simposios sobre
assuntos monetarios durante o inverno de 1907-1908, e cada uma delas
exigiu a criacdo de um banco central. A conferéncia de Columbia foi
organizada pelo economista da Columbia E. R. A. Seligman, que nao
por acaso era um membro da familia do proeminente banco de investi-
mentos de Wall Street da J. & W. Seligman and Company. Seligman foi
grato pela universidade ter sido capaz de fornecer uma plataforma para
os principais banqueiros e jornalistas financeiros promoverem um
banco central, especialmente porque “€ proverbialmente dificil em uma
democracia garantir uma audiéncia para as conclusdes dos especialis-

2

tas”.
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Enfatizando a importancia de um banco central nas reuniodes, além
de Seligman, estavam Frank Vanderlip do National City Bank, A. Bar-
ton Hepburn do Chase National Bank de Morgan, e Paul M. Warburg
de Kuhn-Loeb.

No simpo6sio da American Academy of Political and Social Sci-
ence na Philadelphia, varios dos principais banqueiros de investimen-
tos, bem como o Controlador da Moeda William B. Ridgely se pronun-
ciaram por um banco central. Os membros do comité cosultativo da
AAPSS incluiam Hepburn; o advogado pessoal dos Morgans ¢ esta-
dista, Elihu Root; o advogado pessoal de longa data dos Morgan, Fran-
cis Lynde Stetson; e o proprio J. P. Morgan. Enquanto isso, 0 simp0sio
da AAAS em janeiro de 1908 foi organizado por ninguém menos que o
proprio Charles A. Conant, que foi presidente da secao social e econo-
mica da AASS naquele ano. Entre os oradores favoraveis a um banco
central estavam Conant, o economista J. B. Clark da Columbia, Vander-
lip e o amigo de Vanderlip, George E. Roberts, diretor do Banco Co-
mercial Nacional de Chicago, orientado pelos Rockefeller, que mais
tarde terminaria no National City Bank.

A tarefa dos reformadores bancarios foi bem resumida por J. R.
Duffield, secretario da Bankers Publishing Company, em janeiro de
1908: “Reconhece-se em geral que antes de se ter uma legislacdo, deve
ser realizada uma campanha educacional, primeiro entre os banqueiros,
depois entre as organizacdes comerciais e, finalmente, entre o povo
como um todo”.

Durante o mesmo més, a lideranga legislativa na reforma bancaria
foi tomada pelo senador Nelson W. Aldrich (R., R.I.), chefe do Comité
de Finangas do Senado e, como sogro de John D. Rockefeller Jr., ho-
mem dos Rockefeller no Senado dos EUA. O Aldrich-Vreeland Act de
Aldrich foi aprovado pelo Congresso naquele ano, sua disposi¢do mais
proeminente o aumento da quantidade de moeda de emergéncia que os
bancos nacionais poderiam emitir. Uma disposi¢do mais importante
embora amplamente negligenciada, entretanto, estabeleceu uma Natio-
nal Monetary Commission (NMC) que investigaria a questdo monetaria
e sugeriria propostas para uma reforma bancaria abrangente. O objetivo
subjacente da NMC foi revelado por dois admiradores que aplaudiram
esta nova proposta. Seren S. Pratt do Wall Street Journal admitiu que o
verdadeiro objetivo da NMC era inundar, sobrecarregar o publico com
supostos conhecimentos especializados, “educando-0” a aceitar a re-
forma bancéria.
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Pratt salientou que “de nenhuma outra forma tal educacao pode
ser realizada de maneira mais completa e rapidamente do que por ...
uma comissao”. Outra fun¢do de uma comissdo, observou Festus J.
Wade, um banqueiro de St. Louis e membro da Comissao de Moeda da
American Bankers Association, foi “manter a questao financeira fora da
politica”, e colocé-la diretamente na custddia segura de “especialistas
cuidadosamente selecionados”. A Comissao Monetaria de Indianapolis
estava agora sendo recriada em escala nacional.

O Senador Aldrich nao perdeu tempo no lancamento da NMC, em
Junho de 1908. A Comissdo era composta por um numero igual de Se-
nadores ¢ Representantes, mas esses membros do eram mera fachada
para os conselheiros e funcionarios que faziam o verdadeiro trabalho da
Comissdo. Desde o inicio, Aldrich imaginou que a NMC, e o movi-
mento de reforma bancaria em geral, seria dirigido como uma alianga
do pessoal dos Morgan e Kuhn-Loeb. Aldrich escolheu como principais
especialistas aconselhando ou integrando a Comissao dois homens su-
geridos pelos lideres dos Morgan. Como seu principal conselheiro, Al-
drich escolheu, por sugestdo de J. P. Morgan, secundado por Jacob
Schiff, provavelmente o mais poderoso dos socios de Morgan, Henry P.
Davison. Para o principal especialista em economia técnica e diretor de
pesquisa, Aldrich aceitou a recomendagao do amigo intimo e colega de
Roosevelt, o presidente da Universidade de Harvard Charles Eliot, que
havia solicitado a nomeacao do economista Abram Piatt Andrew, de
Harvard. Andrew encomendou e supervisionou inimeros relatorios e
estudos sobre todos os aspectos relevantes da area bancaria e financeira.
Em dezembro, Aldrich contratou o inevitdvel Charles A. Conant para
pesquisa, relagdes publicas e propaganda ideoldgica para a NMC. En-
quanto isso, Aldrich reuniu a seu redor circulos internos de consultores
influentes, que incluiam Warburg e Vanderlip. Warburg reuniu ao seu
redor subcirculos, que incluiam Irving T. Bush, chefe do Comité Mone-
tario da Associagdo de Mercadores de Nova York, e homens das primei-
ras fileiras da American Economic Association, ao qual Warburg profe-
riu um discurso defendendo o banco central em dezembro de 1908.

Warburg se reuniu e se correspondeu frequentemente com os prin-
cipais economistas académicos que favoreciam a reforma bancaria, in-
cluindo Seligman; Davis R. Dewey, historiador do setor bancério do
M.LT., secretario e tesoureiro de longa data da American Economic As-
sociation e irmdo do filésofo e educador progressista John Dewey;
Frank W. Taussig; Irving Fisher de Yale; e Oliver M. W. Sprague, Pro-
fessor de Servigos Bancéarios em Harvard, da familia Sprague,
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influenciada pelos Morgan. No més de setembro de 1909, os reforma-
dores aceleraram sua campanha por um banco central drasticamente. O
banqueiro George M. Reynolds, de Chicago, orientado pelos Morgan,
fez um discurso presidencial a Associacdo dos Banqueiros Americanos,
clamando categoricamente por um banco central para a América. Quase
simultaneamente em 14 de setembro, o Presidente William Howard
Taft, falando em Boston, sugeriu que o pais seriamente considerasse um
banco central. Taft tinha sido préximo dos reformadores, especialmente
de seu amigo, orientado pelos, Nelson Aldrich, desde 1900. O Wall
Street Journal entendeu a importancia desse discurso publico, como
“removendo o assunto do campo da teoria para o da politica pratica”.

Uma semana depois, os reformadores bancarios organizaram um
complexo virtual governo-banco-midia para dirigir através de um banco
central. Em 22 de setembro, o Wall Street Journal iniciou uma série de
editoriais de primeira pagina sem precedentes, com 14 partes, intitulada
“A Central Bank of Issue”. Esses editoriais ndo assinados foram na ver-
dade escritos pelo Charles A. Conant, de seu ponto de vista como chefe
propagandista assalariado da Comissdo Monetaria do Governo dos Es-
tados Unidos. Com base em sua experiéncia em 1898, Conant, auxili-
ado pelo secretario de Aldrich, preparou resumos de materiais de co-
missdo e os distribuiu aos jornais no inicio de 1910. J. P. Gavitt, chefe
do escritorio de Washington da Associated Press, foi recrutado pela
NMC para extrair “paradgrafos novos” para editores de jornais de resu-
mos de comissao, artigos e futuros livros. E duas organizacdes acadé-
micas ostensivamente desinteressadas emprestaram sua coloragdo a
NMC: a Academy of Political Science, publicando um volume especial
de seus Procedimentos em colaboragdo com a NMC, “para popularizar,
no melhor sentido, alguns dos valiosos trabalhos da Comissao”. Entre-
tanto, a Academy of Political and Social Science publicou seu proprio
volume especial em 1910, Banking Problems, introduzido por Andrew,
e incluindo artigos de reformadores bancérios veteranos, incluindo
Johnson, Horace White, e o banqueiro de truste dos Morgan, Fred 1.
Kent, bem como de varios altos funcionarios do National City Bank of
New York.

Enquanto isso, Paul M. Warburg limitou sua longa e intensa cam-
panha intensiva por um banco central em um famoso discurso para a
New York YMCA, em 23 de marco de 1910, em “A United Reserve
Bank for the United States”. Warburg delineou a estrutura de seu amado
Reichsbank alemao, mas ele era cuidadoso para acalmar os medos de
Wall Street, insistindo que o banco central ndo seria “controlado por
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‘Wall Street’ ou qualquer interesse monopolista”. Portanto, Warburg in-
sistiu que o Novo Banco de Reserva nao deve ser chamado de “banco
central”, que o conselho de administracdo do Banco Central seja esco-
lhido por funcionarios do governo, comerciantes e banqueiros; os ban-
queiros, € claro, deveriam dominar as selegdes.

Um dos grandes lideres de torcida para o Plano Warburg, e o ho-
mem que introduziu o volume sobre a reforma bancaria, apresentando
o discurso de Warburg e publicado pela Academy of Political Science
(The Reform of the Currency, editado por H. R. Mussey, New York,
1911), era parente e economista da familia de bancos de investimento
Seligman, E. R. A. Seligman. Tao encantada, também, com o discurso
de Warburg ficou a Associagdo de Mercadores de Nova York que dis-
tribuiu trinta mil copias do discurso durante a primavera de 1910. War-
burg havia preparado cuidadosamente o caminho para esta acdo da As-
sociagdo de Mercantes ao se reunir regularmente com o Comité Mone-
tario da Associa¢dao dos Mercadores desde o outono de 1908. Os esfor-
cos de Warburg foram auxiliados pelo fato de que o perito residente para
esse comité era Joseph French Johnson.

Durante a mesma primavera de 1910, os numerosos volumes de
pesquisa da NMC sobre varios aspectos da atividade bancaria foram
langados no mercado. O objetivo era inundar a opinido publica com um
desfile de impressionante erudi¢do analitica e historica, tudo suposta-
mente “cientifico” e “imparcial”, mas tudo projetado para promover a
agenda de um banco central.
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Culminacdo em Jekyll Island

Agora que as bases haviam sido estabelecidas para um banco cen-
tral entre estudiosos, banqueiros e a opinido publica interessada, na se-
gunda metade de 1910 era hora de formular um plano pratico concreto
e focalizar o resto da agitacdo para leva-lo adiante. Como escreveu War-
burg no livro da Academy of Political Science sobre a Reforma da Mo-
eda: “O avango ¢ possivel apenas tragando um plano tangivel” para de-
finir os termos do debate.

A fase do movimento do banco central foi langada pela sempre
flexivel Academy of Political Science da Universidade de Columbia,
que realizou uma conferéncia monetaria em novembro de 1910, em
conjunto com a Camara de Comércio e Associagdo de Mercadores de
Nova lorque. Os membros da NMC foram os convidados de honra deste
conclave e os delegados foram escolhidos pelos governadores de vinte
e dois estados, bem como presidentes de vinte e quatro camaras de co-
mércio. Também participaram desta conferéncia um grande nimero de
economistas, analistas monetarios e representantes dos principais ban-
queiros do pais. Os participantes da conferéncia incluem Frank Vander-
lip, Elihu Root, Jacob Schiff, Thomas W. Lamont, s6cio do banco Mor-
gan, e o proprio J. P. Morgan. As sessdes formais da conferéncia foram
organizadas em torno de papéis entregues por Laughlin, Johnson, Bush,
Warburg e Conant. C. Stuart Patterson, reitor da Faculdade de Direito
da Universidade da Pensilvania ¢ membro do comité de financas da
Pennsylvania Railroad, orientada pelos Morgan, que tinha sido presi-
dente do primeiro IMC e membro da Indianapolis Monetary Commis-
sion, estabeleceu as ordens de marcha para as tropas reunidas. Ele lem-
brou as grandes li¢des da IMC, e a forma como suas propostas tiveram
triunfo, pois “voltamos para casa e organizamos um movimento agres-
sivo e ativo”. Ele entdo exortou as tropas: “Que ¢ exatamente o que vocé
deve fazer neste caso, vocé deve apoiar as cartas do senador Aldrich.
Vocé tem de ver que o projeto de lei que ele formula ... obtém o apoio
de cada parte deste pais”.

Com o movimento totalmente preparado, era hora de o Senador
Aldrich escrever o projeto de lei. Ou melhor, era hora de o senador,
cercado por alguns dos principais lideres da elite financeira, sair em re-
clusdo e elaborar um plano detalhado em torno do qual todas as partes
do movimento do banco central pudessem se reunir. Alguém, provavel-
mente Henry P. Davison, teve a ideia de reunir um pequeno grupo de
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lideres de ponta em um conclave supersecreto para redigir o projeto de
lei. O entusiasmado J. P. Morgan organizou uma conferéncia privada de
luxo em seu retiro exclusivo para milionarios, no Jekyll Island Club, em
Jekyll Island, Georgia. Morgan era coproprietario do clube. Em 22 de
novembro de 1910, o Senador Aldrich, com um punhado de companhei-
ros, partiu sob nomes falsos em um vagao de trem fretado de Hoboken,
Nova Jersey, até a costa da Georgia, supostamente em uma expedicao
de caca de patos.

Os conferencistas trabalharam por uma semana inteira no luxuoso
retiro de Jekyll Island e elaboraram o esbogo do projeto de lei para o
Federal Reserve System. Apenas seis pessoas compareceram a essa reu-
nido supersecreta de uma semana, e essas seis refletem nitidamente a
estrutura de poder dentro da alianga dos banqueiros do movimento do
banco central. Os conferencistas foram, além de Aldrich (parente dos
Rockefeller); Henry P. Davison, socio dos Morgan; Paul Warburg, socio
de Kuhn-Loeb; Frank A. Vanderlip, vice-presidente do National City
Bank of New York, dos Rockefeller; Charles D. Norton, presidente do
First National Bank of New York, dos Morgan; e o professor A. Piatt
Andrew, chefe da equipe de pesquisa do NMC, recentemente nomeado
secretario adjunto do Tesouro de Taft e que era um técnico com um pé
em ambas as facgdes Rockefeller e Morgan.

Os conferencistas forjaram o Projeto de lei Aldrich, que, com ape-
nas variacdes menores, se tornaria o Federal Reserve Act de 1913. A
unica discordancia substancial em Jekyll Island foi tatica: Aldrich ten-
tou defender um banco central direto no modelo Europeu, enquanto
Warburg, apoiado por outros, insistia que as realidades politicas exi-
giam que a realidade do controle central fosse envolta na camuflagem
palatavel da “descentralizacdo”. A tatica mais realista e dibia de War-
burg venceu o dia.

Aldrich apresentou o esbogo de Jekyll Island, com apenas peque-
nas revisdes, a0 NMC completo como o Projeto de Lei Aldrich em ja-
neiro de 1911. Por que entdo foi preciso até Dezembro de 1913 para que
o Congresso aprovasse a Federal Reserve Act? O obstaculo no mo-
mento resultou da captura Democratica da Camara dos Representantes
nas elei¢des de 1910, e da iminente probabilidade de os Democratas
capturarem a Casa Branca em 1912. Os reformadores tiveram de se re-
agrupar, abandonar o nome altamente partidario de Aldrich do projeto
de lei e reformula-lo como um projeto de lei Democrata sob o nome do
Representante da Virginia, o Carter Glass.
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Mas apesar do atraso e dos numerosos rascunhos, a estrutura do
Banco Central, aprovada de forma esmagadora em dezembro de 1913,
era praticamente a mesma que o projeto de lei que emergiu da reunido
secreta de Jekyll Island trés anos antes. A agitacdo bem-sucedida colo-
cou muito facilmente os banqueiros, a comunidade empresarial e o pu-
blico em geral em sintonia.

Os principais banqueiros foram trazidos para o acampamento no
inicio; ja em fevereiro de 1911, Aldrich organizou uma conferéncia de
portas fechadas com vinte e trés banqueiros lideres em Atlantic City.
Essa conferéncia de banqueiros ndo apenas endossou o Plano Aldrich,
mas tornou claro para eles que “o verdadeiro proposito da conferéncia
era discutir a tomada do controle do governo pela comunidade bancéria
diretamente dos banqueiros para seus proprios fins”. Os grandes ban-
queiros da conferéncia também perceberam que o Plano Aldrich “au-
mentaria o poder dos grandes bancos nacionais para competir com 0s
bancos estatais em rapido crescimento, (e) ajudaria a colocar os bancos
estatais sob controle.”%’

Em novembro de 1911, era facil alinhar toda a Associacao dos
Banqueiros Americanos por tras do Plano Aldrich. A ameaca de insur-
géncia de pequenos bancos havia terminado e a comunidade bancaria
da nagdo estava agora solidamente alinhada por tras da iniciativa por
um banco central. Finalmente, apds muito apoio e defesa, depois que o
nome de Aldrich foi removido do projeto de lei e o proprio Aldrich de-
cidiu nd3o concorrer a reeleicdo em 1912, o Federal Reserve Act foi
aprovado por esmagadora maioria em 22 de dezembro de 1913, para
entrar em vigor em novembro do ano seguinte. Como A. Barton
Hepburn exultou na reunido anual da Associag¢ao dos Banqueiros Ame-
ricanos no final de agosto de 1913: “A medida reconhece e adota os
principios de um banco central. Na verdade, se funcionar como os pa-
trocinadores da lei esperam, fara com que todos os bancos incorpora-
dos, juntos, sejam coproprietarios de um poder central dominante.”®

37 Kolko, Triumph of Conservatism, p. 186.
38 Ibid., p. 235.
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Enfim o Banco Central: A Inflacao Controlada pelos Morgans

O novo Federal Reserve System havia finalmente trazido um
banco central para a América: o empurrao dos grandes banqueiros havia
finalmente tido sucesso. Seguindo a tabua crucial dos servigos banca-
rios pos-Peel Act, ao Banco Central foi dado o monopdlio da emissao
de todas as notas bancarias; bancos nacionais, bem como bancos esta-
tais, agora s podiam emitir depdsitos, e os depositos tinham de ser res-
gataveis em notas do Banco Central, bem como, pelo menos nominal-
mente, em ouro. Todos os bancos nacionais foram “for¢cados” a torna-
rem-se membros do Federal Reserve System, uma “coercdo” que eles
ha muito buscavam ansiosamente, o que significava que as reservas
bancarias nacionais tinham de ser mantidas na forma de depositos a
vista, ou contas correntes, no Banco Central. O Banco Central estava
agora em posicdo de emprestador de ultima instancia; e com o prestigio,
poder e recursos do Tesouro dos EUA solidamente por tras dele, ele
poderia inflacionar mais consistentemente do que os bancos de Wall
Street sob o Sistema Bancario Nacional, e acima de tudo, ele poderia
inflacionar, ¢ inflacionou, mesmo durante as recessdes a fim de afiangar
os bancos. O Banco Central poderia agora tentar manter a economia
longe das recessoes que liquidaram os investimentos infundados do
boom inflaciondrio, e poderia tentar manter a inflagao indefinidamente.

Nesse ponto, ndo havia necessidade nem mesmo de os bancos na-
cionais manterem o ouro; eles podiam depositar, e depositaram, seu
ouro nos cofres do Banco Central e receber reservas sobre as quais po-
deriam formar uma piramide e expandir a oferta de dinheiro e crédito
de forma coordenada em todo o pais. Além disso, com as reservas agora
centralizadas nos cofres do Banco Central, as reservas bancérias pode-
riam ser, como os apologistas dos bancos acabaram por proclamar,
“economizadas”, ou seja, poderia haver, e houve, mais crédito inflacio-
nario, mais “falsificacdo” bancaria, piramidadas sobre determinadas re-
servas de ouro. Havia agora trés piramides inflacionarias invertidas de
crédito bancario na economia americana: o Banco Central colocou suas
notas e depositos em piramide sobre sua oferta de ouro recém-centrali-
zada; os bancos nacionais formaram uma pirdmide de depdsitos bancé-
rios além de suas reservas de depdsitos no Banco Central; e os bancos
estatais que optaram por ndo exercer sua opcao de aderir ao Federal
Reserve System poderiam manter suas contas de deposito em bancos
nacionais e piramidar seus créditos em cima disso.
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E na base da piramide, o Banco Central poderia coordenar e con-
trolar a inflacdo determinando a quantidade de reservas nos bancos
membros. Para dar um impulso extra a inflagdo monetéria, o novo Fe-
deral Reserve System cortou pela metade a média das reservas minimas
legais impostas aos antigos bancos nacionais. Considerando que os ban-
cos nacionais antes do inicio do Banco Central eram obrigados a manter
um minimo de reservas médias de 20 por cento para depdsitos sob de-
manda, sobre os quais eles poderiam, portanto, piramidar o dinheiro e
o crédito inflacionario de 5:1, o novo Banco Central reduziu pela me-
tade a exigéncia de reserva minima sobre os bancos para 10%, dobrando
a piramide bancéria inflacionaria no pais para 10:1.

Por sorte, o novo Federal Reserve System coincidiu com a eclo-
sao da na Europa, e ¢ amplamente aceito que foi apenas o novo sistema
que permitiu aos Estados Unidos entrar na guerra e financiar seu proprio
esforco de guerra, e empréstimos maci¢os aos aliados; aproximada-
mente, o Banco Central dobrou a oferta de dinheiro dos EUA durante a
guerra e os precos dobraram em consequéncia. Para aqueles que acre-
ditam que a entrada dos EUA na Primeira Guerra Mundial foi um dos
eventos mais desastrosos para os EUA e para a Europa no século XX, a
facilitacdo da entrada dos EUA na guerra dificilmente ¢ um ponto im-
portante a favor do Banco Central.

Tanto na forma quanto no contetido, o Federal Reserve System ¢
precisamente a aconchegante parceria governo-grande banco, o cartel
bancario imposto pelo governo, que os grandes banqueiros ha muito
planejavam. Muitos criticos do Banco Central gostam de insistir no fato
de que os banqueiros privados possuem legalmente o Sistema do Banco
Central, mas este ¢ um fato legalista sem importancia; os lucros do
Banco Central (e, portanto, de possiveis bancos) tirados de suas opera-
coes sdo tributados pelo Tesouro. Os beneficios do Banco Central para
os banqueiros ndo vém de seus lucros legais, mas da propria esséncia
de suas operagdes: sua tarefa de coordenagdo e apoio a inflagdo do cré-
dito bancério. Esses beneficios reduzem qualquer possibilidade de lu-
cros diretos das operacdes bancarias do Banco Central a insignificancia.

Desde o inicio, o Banco Central foi chefiado por um Conselho do
Federal Reserve em Washington, todos nomeados pelo presidente com
o consentimento do Senado. O supervisiona as doze filiais regionais e
“descentralizadas” do Banco Central, cujos funcionarios sdo de fato se-
lecionados por bancos privados em cada regido, oficiais que devem ser
aprovados pelo Conselho de Washington.
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No inicio do Banco Central, e até as “reformas” da década de
1930, o controle principal do Banco Central ndo estava nas maos do
Conselho, mas do governador (agora chamado de “presidente’) do Fe-
deral Reserve Bank of New York, o principal homem de Wall Street no
sistema do Banco Central.*® O principal instrumento de controle do
Banco Central sobre o sistema monetario € bancario sdo suas “opera-
¢oes de mercado aberto”: sua compra e venda de titulos do governo dos
EUA (ou, na verdade, qualquer outro ativo que deseje) no mercado
aberto. (Veremos como esse processo funciona a seguir) Como o mer-
cado de a¢des dos EUA esta localizado em Wall Street, o governador da
filial de Nova York estava originalmente no controle quase exclusivo
das compras e vendas do Banco Central no mercado aberto e, portanto,
do proprio Banco Central. Desde a década de 1930, no entanto, as poli-
ticas cruciais de mercado aberto do Banco Central foram decididas por
um Comité Federal de Mercado Aberto, que se retine em Washington, e
que inclui todos os sete membros do Conselho de Governadores mais
cinco dos doze, em grande parte selecionados por banqueiros, presiden-
tes das filiais regionais do Banco Central.

Hé dois passos criticos no estabelecimento e funcionamento de
qualquer regula¢ao governamental cartelizante, ndo podemos ignorar
nenhum passo. O primeiro passo € passar o projeto de lei e estabelecer
a estrutura. O segundo passo ¢ selecionar os funcionarios adequados
para dirigir a estrutura: ndo ha motivo para os grandes banqueiros esta-
belecerem um cartel, por exemplo, e entdo ver os funcionarios cairem
em maos “erradas”. E ainda sim, historiadores convencionais ndo equi-
pados para analisar a elite de poder ou dominante, geralmente falham
nessa segunda tarefa crucial, de ver precisamente quem os novos man-
dantes do sistema seriam.

Estd muito claro, ao examinar a origem e os primeiros anos do
Banco Central, que, tanto em seus funcionarios quanto nas politicas mo-
netarias e financeiras escolhidas, o Império dos Morgan estava no con-
trole quase supremo do Banco Central.

39 Devido as peculiaridades da histdria bancaria, “Governador” é considerado um titulo muito
mais exaltado do que “Presidente”, um status decorrente do augusto titulo de “Governador”
como chefe do original e mais prestigioso Banco Central, o Banco da Inglaterra. Parte do
rebaixamento das filiais regionais do Banco Central e da elevacdo do poder do Conselho de
Washington na década de 1930 se refletiu na mudanga do titulo de chefe de cada banco regional
de “Governador” para “Presidente”, combinado com a mudanca de titulo do conselho de
Washington de “Conselho do Banco Central” para “Conselho de Governadores do Sistema do
Banco Central”.
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Esse dominio dos Morgan nao se refletiu totalmente na composi-
¢ao do primeiro Conselho do Banco Central. Dos sete membros do Con-
selho, ao ponto que chegou, dois membros eram automaticamente ex
officio o Secretério do Tesouro e o Controlador da Moeda, o regulador
dos bancos nacionais que ¢ funcionario do Departamento do Tesouro.
O secretario do Tesouro da administragao Wilson era seu genro William
Gibbs McAdoo, que, como empresario € magnata das ferrovias na ci-
dade de Nova York, foi pessoalmente amigo e socorrido por J. P. Mor-
gan e seus associados proximos. McAdoo passou o resto de sua vida
financeira e politica no &mbito dos Morgan. O Controlador da Moeda
era um associado de longa data de McAdoo, John Skelton Williams.
Williams era um banqueiro da Virginia, que havia sido diretor da Hud-
son & Manhattan Railroad controlada por McAdoo e presidente da Se-
aboard Airline Railway, um fantoche dos Morgan.

Esses funciondrios do Tesouro no Conselho eram homens confié-
veis de Morgan, mas eram membros apenas ex officio. O governador
(agora “presidente”’) do conselho original era Charles S. Hamlin, a
quem McAdoo havia nomeado como secretario adjunto do Tesouro
junto com Williams. Hamlin era um advogado de Boston que se casou
com um membro da rica familia Pruyn de Albany, uma familia ha muito
ligada a New York Central Railroad dominada pelos Morgan. Outro
membro do Conselho do Banco Central, e um homem que sucedeu
Hamlin como governador, foi William P. G. Harding, um protegido do
senador do Alabama Oscar W. Underwood, cujo sogro, Joseph H. Wo-
odward, foi vice-presidente da Harding's First National Bank of Bir-
mingham, Alabama, e chefe da Woodward Iron Company, cujo conse-
lho incluia representantes dos interesses dos Morgan e . Os outros trés
membros do Conselho eram Paul M. Warburg; Frederic A. Delano, tio
de Franklin D. Roosevelt e presidente da Wabash Railway controlada
pelos Rockefeller; e o professor de economia de Berkeley, Adolph C.
Miller, que se casou na rica familia Sprague de Chicago, ligada aos
Morgan.*

40 O sogro de Miller, Otho S. A. Sprague, atuou como diretor da Pullman Company dominada
pelos Morgan, enquanto o irmdo de Otho, Albert A. Sprague, era diretor da Chicago Telephone
Company, uma subsididria do poderoso monopdlio controlado pela Morgan American
Telephone & Telegraph Company. Deve-se notar que, embora o ramo Oyster Bay-Manhattan
da familia Roosevelt (incluindo o presidente Theodore Roosevelt) estava hd muito tempo no
ambito dos Morgan, o ramo de Hyde Park (que obviamente incluia F.D.R.) era h4d muito tempo
afiliado a seus vizinhos ricos e influentes de Hudson Valley, os Astors e os Harrimans.
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Assim, se ignorarmos os dois Morgan ex officio, o Federal Re-
serve Board em Washington comecou sua existéncia com um homem
confidvel de Morgan, dois associados (Delano e um lider de préximo
aliado de Rockefeller e Kuhn-Loeb), e dois homens de incerta afiliagao:
um proeminente banqueiro do Alabama e um economista com vagas
conexdes familiares com os interesses dos Morgan. Embora a compo-
sicao do Conselho espelhasse mais ou menos a estrutura de poder fi-
nanceiro que estivera presente na critica reunido de fundagao do Banco
Central em Jekyll Island, dificilmente poderia garantir o controle ina-
balavel dos Morgan sobre o sistema bancario do pais.

Esse controle foi garantido, em vez disso, pela identidade do ho-
mem que foi selecionado para o cargo critico de governador da filial do
Banco Central em Nova York, um homem, além disso, que estava por
temperamento muito bem equipado para tomar de fato o poder que a
estrutura do Banco Central poderia oferecer a ele. Aquele homem, que
governou o Federal Reserve System com uma mao de ferro desde o seu
inicio até sua morte em 1928, foi Benjamin Strong.*!

Avida inteira de Benjamin Strong foi uma preparagao virtual para
sua tomada de poder no Banco Central. Strong foi um protegido de
longa data do imensamente poderoso Henry R. Davison, parceiro nu-
mero dois do Morgan Bank, logo abaixo do proprio J. P. Morgan, e
chefe operacional efetivo do Império Morgan World. Strong era um vi-
zinho de Davison no entdo elegante suburbio de Nova York, En-
glewood, Nova Jersey, onde seus trés amigos mais proximos no mundo
se tornaram, além de Davison, dois outros sdcios dos Morgan; Dwight
Morrow e o principal protegido de Davison como parceiro de Morgan,
Thomas W. Lamont. Quando os Morgan criaram a Bankers Trust Com-
pany em 1903 para competir no crescente ramo de truste, Davison no-
meou Strong como seu secretario e, em 1914, Strong se casou com a
filha do presidente da empresa e ele mesmo ascendeu ao cargo de pre-
sidente da Bankers Trust. Além disso, os Davisons criaram os filhos de
Strong por um tempo apos a morte da primeira esposa de Strong; ade-
mais, Strong serviu a J. P. Morgan como seu auditor pessoal durante o
Panico de 1907.

41 Sobre os funcionarios originais do Banco Central, consulte Murray N. Rothbard, “The
Federal Reserve as a Cartelization Device: The Early Years, 1913-1939” em Money in Crisis,
editado por Barry Siegel (Sdo Francisco: Pacific Institute for Public Policy Research, 1984),
pp. 94-115.
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Strong ha muito era um defensor eloquente do Plano Aldrich ori-
ginal e participara de uma longa reunido em agosto de 1911 sobre o
Plano com o senador Davison, Vanderlip e alguns outros banqueiros do
iate de Aldrich. Mas Strong ficou amargamente desapontado com a es-
trutura final do Fed, ja que ele queria um “banco central de verdade ...
dirigido de Nova York por um conselho de administra¢do no local”, isto
¢, um Banco Central aberto e francamente dirigido de Nova York e do-
minado por Wall Street. Depois de um fim de semana no campo, no
entanto, Davison e Warburg persuadiram Strong a mudar de ideia e
aceitar a nomeacao proposta como governador da filial do Banco Cen-
tral em Nova York. Presumivelmente, Davison e Warburg o convence-
ram de que Strong, como chefe efetivo do Banco Central, poderia con-
quistar o cartel bancério de seus sonhos administrado por Wall Street,
se ndo com a franqueza que gostaria. Como na Jekyll Island, Warburg
persuadiu seu companheiro cartelista a se curvar as realidades politicas
¢ adotar o manto da descentralizagao.

Depois que Strong assumiu o cargo de governador da filial do
Banco Central em Nova York em outubro de 1914, ele ndo perdeu
tempo em tomar o poder do Federal Reserve System. Na reunido de
organizacdo do Sistema, um conselho extrajudicial de governadores re-
gionais do Banco Central foi formado; em sua primeira reunido, Strong
assumiu o controle do conselho, tornando-se seu presidente e presidente
de seu comité executivo. Mesmo depois que W. P. G. Harding tornou-
se governador do Federal Reserve Board dois anos depois e dissolveu
o conselho, Strong continuou como a for¢ca dominante no Banco Cen-
tral, em virtude de ser nomeado o Uinico agente para as operagdes de
mercado aberto de todos as filiais regionais do Banco Central. O poder
de Strong foi ainda mais entrincheirado com a entrada dos Estados Uni-
dos na Primeira Guerra Mundial. Antes disso, o Secretario do Tesouro
continuou a pratica legalmente exigida desde os tempos de Jackson de
depositar todos os fundos do governo em seus proprios cofres da filial
do sub-tesouro e fazer todos os desembolsos desses ramos. Sob o im-
pulso do tempo de guerra, no entanto, McAdoo cumpriu a ambigao de
longa data de Strong: tornar-se o Unico agente fiscal do Tesouro dos
EUA. A partir dai, o Tesouro depositou seus fundos no Banco Central.

Nao s6 isso: as medidas de guerra aceleraram a nacionaliza¢ao
permanente da oferta de ouro dos americanos, a centralizagao do ouro
nas maos do Banco Central. Essa centraliza¢dao teve um efeito duplo:
mobilizou mais reservas bancarias para estimular uma inflagdo maior e
coordenada nacionalmente do crédito bancario; e isso livrou o ameri-
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cano médio do hébito de usar ouro em sua vida diaria e o acostumou a
substituir o papel ou a conta corrente em vez disso. Em primeiro lugar,
a lei do Banco Central foi alterada em 1917 para permiti-lo emitir notas
do Banco Central em troca de ouro; antes disso, ele s podia trocar suas
notas por notas comerciais de curto prazo. E, em segundo lugar, de se-
tembro de 1917 a junho de 1919, os Estados Unidos estavam de facto
fora do padrao-ouro, pelo menos para o resgate de dolares em ouro para
estrangeiros. As exportagdes de ouro foram proibidas e as transagdes de
cambio foram controladas pelo governo. Como resultado de ambas as
medidas, as reservas de ouro do Banco Central, que constituiam 28 por
cento da oferta de ouro do pais na entrada dos EUA na guerra, triplica-
ram no final da guerra para 74 por cento do ouro do pais.*?

O conteudo das politicas monetarias de Benjamin Strong era o
que se poderia esperar de alguém das camadas mais altas do poder dos
Morgan. Assim que a guerra estourou na Europa, Henry P. Davison na-
vegou para a Inglaterra e foi rapidamente capaz de usar lagos de longa
data dos Morgan com a Inglaterra para fazer com que a Casa dos Mor-
gan fosse nomeada como unico agente de compras nos Estados Unidos,
enquanto durasse a guerra, de material de guerra a Gra-Bretanha e
Franca. Além disso, os Morgan também se tornaram os Unicos possui-
dores de todos os titulos britanicos e franceses a serem langados nos
EUA para pagar pelas imensas importagdes de armas e outros bens dos
Estados Unidos. J. P. Morgan and Company agora tinha um enorme in-
teresse na vitéria da Gra-Bretanha e da Franca, e os Morgan desempe-
nharam um papel importante e talvez decisivo na manobra dos Estados
Unidos supostamente “neutros” para a guerra do lado britanico.*

A ascensdo dos Morgan durante a foi acompanhada pelo declinio
relativo dos Kuhn-Loebs. Os Kuhn-Loebs, junto com outros proemi-
nentes banqueiros de investimentos judeus-alemdes em Wall Street,
apoiaram o lado alemao na guerra e certamente se opuseram a interven-
cdo americana no lado anglo-francés. Como resultado, Paul Warburg
foi destituido do Conselho do Banco Central, a mesma institui¢cao que
ele tanto fez para criar.

42 Sobre a tomada do poder supremo de Benjamin Strong no Banco Central e sua ajuda por
medidas de tempo de guerra, consulte Lawrence E. Clark, Central Banking Under the Federal
Reserve System (Nova lorque: Macmillan, 1935), pp. 64-82, 102-5; Lester V. Chandler,
Benjamin Strong: Central Banker (Washington, D.C.: Brookings Institution, 1958), pp. 23-41,
68-78, 105-7; e Henry Parker Willis, The Theory and Practice of Central Banking (Nova
Torque: Harper & Brothers, 1936), pp. 90-91.

43 Sobre os Morgan, seus lacos com os britanicos e sua influéncia na entrada da América na
guerra, ver Charles Callan Tansill, America Goes to War (Boston: Little, Brown, 1938).
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E de todos os principais ‘“anglo” interesses financeiros, os
Rockefellers, aliados dos Kuhn-Loebs, ¢ um forte rival da Royal Dutch
Shell Oil Company anglo-holandesa para os mercados e recursos mun-
diais de petroleo, foi um dos poucos que permaneceram pouco entusi-
asmados com a entrada da América na guerra.

Durante a Primeira Guerra Mundial, Strong prontamente usou seu
dominio sobre o sistema bancario para criar uma oferta monetaria do-
brada, a fim de financiar o esforco de guerra nos Estados Unidos e ga-
rantir uma vitoria anglo-francesa. Tudo isso foi apenas o preludio para
uma politica monetaria e financeira instalada pelos Morgan ao longo da
década de 1920. Durante a década de 20, Strong colaborou estreita-
mente com o Governador do Banco da Inglaterra, Montagu Norman,
para inflacionar o dinheiro e o crédito americanos a fim de apoiar o
retorno da Gra-Bretanha a um papel de liderangca em uma nova forma
de padrdo ouro eliminado, com a Gra-Bretanha e outros paises europeus
fixando suas moedas em uma paridade altamente supervalorizada em
relacdo ao dolar ou ao ouro. O resultado foi uma depressdo cronica das
exportagdes na Gra-Bretanha e uma tendéncia de a Gra-Bretanha perder
ouro, tendéncia que os Estados Unidos se sentiram forgados a combater
inflando os délares a fim de impedir a hemorragia de ouro da Gra-Bre-
tanha para os EUA.
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O New Deal e a Substituicio dos Morgans

Nao foi apenas através de Benjamin Strong que os Morgan domi-
naram totalmente a politica e as financas americanas durante a década
de 1920. O presidente Calvin Coolidge, que sucedeu o presidente Har-
ding, aliado dos Rockefeller, quando ele morreu no cargo, era amigo
intimo de JP Morgan Jr. e protegido politico de Coolidge e colega de
classe do Amherst College, o parceiro do Morgan, Dwight Morrow,
bem como de seu parceiro dos Morgan, Thomas Cochran. E durante as
administracdes republicanas da década de 1920, o Secretario do Te-
souro foi o multimilionario magnata de Pittsburgh, Andrew W. Mellon,
cujos interesses eram aliados de longa data aos Morgan. E embora o
presidente Herbert Hoover ndo fosse tao intimamente ligado aos Mor-
gan quanto Coolidge, ele sempre esteve proximo dos interesses dos
Morgan. Ogden Mills, que substituiu Mellon como Secretario do Te-
souro em 1931 e era proximo a Hoover, era filho de um lider tanto em
ferrovias Morgan quanto na New York Central; enquanto isso, Hoover
escolheu como secretario de Estado Henry L. Stimson, um discipulo
proeminente e parceiro juridico do ex-advogado pessoal dos Morgan,
Elihu Root. De maneira ainda mais reveladora, dois conselheiros
Hoover ndo oficiais, mas poderosos durante sua administracdo foram
os parceiros dos Morgan Thomas W. Lamont (o sucessor de Davison
como CEO do Império Morgan) e Dwight Morrow, a quem Hoover con-
sultava regularmente trés vezes por semana.

Um aspecto crucial do primeiro periodo do New Deal de Roose-
velt, no entanto, foi tristemente negligenciado pelos historiadores con-
vencionais: o New Deal orquestrou uma Derrubada e substituicdo do
dominio dos Morgan, uma coalizdo de grupos com interesses distintos,
unidos no New Deal para derruba-los do poder. Essa coalizao foi uma
alianga dos Rockefeller; um recém-emergido poder dos Harriman no
Partido Democrata; bancos de investimento judeus mais novos e ousa-
dos de Wall Street, como Lehman Brothers e Goldman Sachs, empur-
rando Kuhn-Loeb para a sombra; e grupos étnicos de interesses distin-
tos tais como o aventureiro politico catolico irlandés Joseph P. Kennedy,
italo-americanos como a familia Giannini do Banco da América na Ca-
liférnia € mérmons como Marriner Eccles, chefe de um vasto conglo-
merado corporativo de formagao de holdings bancarias em Utah, e ali-
ado a constru¢do da Bechtel Corporation, sediada na Califérnia, e a
Standard Oil of California dos Rockefeller.
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O principal prentincio dessa revolucao financeira foi a aquisi¢ao
bem-sucedida, por Rockefeller, do principal banco comercial dos Mor-
gan, o poderoso Chase National Bank de Nova York. Apos o crash de
1929, Winthrop W. Aldrich, filho do senador Nelson Aldrich e cunhado
de John D. Jr., planejou a fusdo de sua Equitable Trust Company, con-
trolada pelos Rockefeller, ao Chase Bank. Daquele ponto em diante,
Aldrich se envolveu em uma luta titanica dentro do Chase Bank, em
1932 conseguindo derrubar o CEO do Chase Bank dos Morgan, Albert
Wiggin, e substitui-lo pelo proprio Aldrich. Desde entdao, o Chase Bank
tem praticamente sido a sede geral do Império financeiro dos Rockefel-
ler.

A nova coalizdo astuciosamente conduziu os Atos Bancarios do
New Deal de 1933 e 1935, que transformaram a face do Banco Central
e transferiram permanentemente o poder crucial da filial do Banco Cen-
tral de Wall Street, dos Morgan, e da Filial do Banco Central em Nova
York para os politicos em Washington D.C. O resultado dos dois Ban-
king Acts foi retirar da filial do Banco Central de Nova York o poder de
conduzir operagdes de mercado aberto e coloca-lo diretamente nas
maos do Comité Federal de Mercado Aberto, dominado pelo Conselho
em Washington, mas com banqueiros privados desempenhando um pa-
pel de parceria subsididria.**

A outra grande mudanga monetaria realizada pelo New Deal, ¢
claro, e feita sob pretexto de uma “emergéncia” de depressao no sistema
bancario de reserva fraciondria, era sair do padrao ouro. Depois de
1933, as notas e depdsitos do Banco Central ndo eram mais resgataveis
em moedas de ouro para os Americanos; € depois de 1971, o délar nao
era mais resgatavel em barras de ouro para governos e bancos centrais
estrangeiros. O ouro dos americanos foi confiscado e trocado pelas no-
tas do Banco Central, que se tornou um curso legal; e os americanos
estavam presos no regime do papel fiduciario emitido pelo governo e
pelo Banco Central.

Ao longo dos anos, todas as restrigdes iniciais sobre as atividades
do Banco Central ou sua emissdo de crédito foram suspensas; na ver-
dade, desde 1980, o Banco Central tem desfrutado do poder absoluto de

44 Ver, em particular, Thomas Ferguson, “Industrial Conflict and the Coming of the New Deal:
the Triumph of Multinational Liberalism in America”, em The Rise and Fall of the New Deal
Order, 1930-1980, editado por Steve Fraser e Gary Gerstle (Princeton: Princeton University
Press, 1989), pp. 3-31. Ver também o artigo mais longo de Ferguson, “From Normalcy to New
Deal: Industrial Structure, Party Competition, and American Public Policy in the Great
Depression”, Industrial Organization 38, no. 1 (Inverno de 1984).
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fazer literalmente tudo o que quiser: comprar nao apenas titulos do go-
verno dos EUA, mas qualquer ativo, seja qual for, e comprar tantos ati-
vos ¢ inflacionar o crédito o quanto quiser. Nao restaram restrigdes para
o Banco Central. O Banco Central ¢ o senhor de si mesmo.

Na pesquisa das mudangas promovidas pelo New Deal, contudo,
devemos evitar chorar pelos Morgan. Embora permanentemente destro-
nados pelo primeiro periodo do New Deal e nunca tenham retornado ao
poder, os Morgan conseguiram tomar seu lugar, embora castigados, na
alianca governante do New Deal, no final da década de 1930. La, eles
desempenharam um papel importante na conducdo da elite no poder
para entrar na Segunda Guerra Mundial, particularmente a guerra na
Europa, mais uma vez ao lado da Gra-Bretanha e da Franca. Além disso,
durante a Segunda Guerra Mundial, os Morgan desempenharam um pa-
pel decisivo nos bastidores ao elaborar o Acordo de Bretton Woods com
Keynes e os britanicos, um acordo que o governo dos EUA apresentou
como um fait accompli para o “mundo livre” reunido em Bretton Woods
no final da guerra.®

Desde a Segunda Guerra Mundial, na verdade, varios interesses
financeiros entraram em um realinhamento permanente: os Morgan e
os outros grupos financeiros tomaram seu lugar como parceiros juniors
complacentes em um poderoso “Establishment do Leste”, liderado in-
contestavelmente pelos Rockefeller. Desde entdo, esses grupos, traba-
lhando em conjunto, contribuiram com os governantes para o Federal
Reserve System. Portanto, o atual presidente do Banco Central, Alan
Greenspan, era, antes de sua ascensao ao trono, um membro do comité
executivo do banco comercial carro-chefe dos Morgan, o Morgan Gua-
ranty Trust Company. Seu predecessor amplamente reverenciado como
presidente do Banco Central, o carismatico Paul Volcker, foi um servi-
dor proeminente de longa data do Império Rockefeller, tendo sido eco-
nomista da Rockefellers Exxon Corporation e de sua sede, o Chase Ma-
nhattan Bank. (Em uma fusao simbolicamente importante, Chase absor-
veu o banco comercial de Kuhn-Loeb, o Banco de Manhattan). Era re-
almente um Novo Mundo, se ndo um particularmente corajoso; en-
quanto ainda havia muitos desafios ao poder financeiro e politico do
Establishment do Leste por novatos impetuosos e aventureiros do Texas
e da California, a antiga linha de interesses do Nordeste tornou-se har-
moniosamente solidificada sob as regras dos Rockefeller.

45 Veja G. William Dombhoff, The Power Elite and the State: How Policy is Made in America
(Nova Iorque: Aldine de Gruyter, 1990), pp. 113-41; 159-81.
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“Seguro” de Deposito

Ainda n3o examinamos outra importante mudanca operada no
sistema financeiro dos EUA pelo New Deal. Em 1933, ele proclamou
garantia contra a onda de faléncias de bancos que afligiu o pais durante
a Depressdo. Com o advento de Franklin Roosevelt, o sistema bancério
de reservas fracionarias colapsou, revelando sua insolvéncia inerente; o
momento era propicio para uma total e genuina reforma, por uma lim-
peza do sistema monetario americano, pondo fim, finalmente, as men-
tiras e aos males sedutores do sistema bancario de reservas fracionarias.
Ao invés disso, a Administragdo de Roosevelt, sem surpresa, foi na di-
recdo oposta: mergulhando em fraude massiva contra o publico ameri-
cano sob a alegacdo de resgatar a nagdo de um sistema bancario fragil
por meio da nova Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). O
FDIC, a Administracdo proclamou, agora “preveniu” perdas de todos
os depositantes bancarios, desse modo, sustentando o sistema bancério
por meio de um resgate massivo garantido antecipadamente. Mas, claro,
¢ tudo um truque. Por um lado, o FDIC tem em seus ativos apenas uma
pequena fracdo (1 ou 2 por cento) dos depdsitos que afirma “segurar”.
A validade deste “seguro” governamental pode ser rapidamente medida
pela observacao da catéstrofe do final da década de 1980 das poupancas
e da industria de empréstimos. Os depositos daqueles bancos com re-
serva fraciondria supostamente haviam se aninhado seguramente no
“seguro” fornecido por outra agéncia federal, a agora extinta e outrora
elogiada Federal Savings and Loan Insurance Corporation.

Um problema crucial do “seguro” de depdsito ¢ a aplicacdo frau-
dulenta do termo honorifico “seguro” para esquemas como garantias de
depositos. O seguro genuino ganhou sua conotacdo benevolente na
mente do publico pelo fato de que, quando aplicado corretamente, fun-
ciona muito bem. O seguro se aplica adequadamente aos riscos de ca-
lamidades futuras que nao estdo prontamente sujeitos ao controle do
beneficidrio individual, e onde a incidéncia pode ser prevista com pre-
cisdo com antecedéncia. “Riscos seguraveis” sdo aqueles onde pode-
mos prever uma incidéncia de calamidades em grande niimero, mas nao
em casos individuais: isto €, ndo sabemos nada sobre o caso individual,
exceto que ele ou aquilo ¢ membro de uma determinada classe. Assim,
podemos prever precisamente quantas pessoas com 65 anos morrerao
dentro do proximo ano.
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Nesse caso, os individuos com 65 anos podem ganhar acréscimos
anuais em dinheiro, com o conjunto de acréscimos financeiros sendo
ganhos como beneficios aos sobreviventes do azarado que faleceu.

Quanto mais, portanto, sabe-se sobre os casos individuais, mais
esses casos precisam ser segregados em classes separadas. Assim, se
homens e mulheres com 65 anos tém taxas médias de mortalidade dife-
rentes, ou aqueles com diferentes condigdes de saude apresentam taxas
de mortalidade variaveis, eles devem ser divididos em classes separa-
das. Pois se eles ndo sao divididos assim, e, digamos, os saudaveis e os
doentes sdo forgados a pagar os mesmos acréscimos em nome do igua-
litarismo, entdo, o que temos ndo ¢ mais um seguro de vida genuino,
mas uma coerciva de renda e riqueza.

Da mesma forma, para ser “seguravel”, a calamidade deve estar
fora do controle do beneficiario individual; caso contrario, encontramos
a falha fatal da “ameacga moral” que novamente tira o plano do seguro
genuino. Assim, se existe seguro contra incéndio em uma certa cidade,
baseado na incidéncia média de incéndio em diferentes tipos de edifi-
cios, mas os segurados sdo permitidos a atear fogo para cobrar o seguro
sem descoberta ou penalidade, entdo, novamente, o seguro genuino ce-
deu lugar a um esquema redistributivo. Desse modo, na medicina, do-
engas especificas, como apendicite, podem ser previsiveis em grandes
classes e, portanto, genuinamente seguraveis, mas simplesmente ir ao
médico para um check-up ou para doencas vagas ndo € seguravel, uma
vez que esta agdo esta totalmente sob o controle do segurado e, portanto,
ndo pode ser previsto pelas seguradoras.

Existem muitas razdes pelas quais as firmas de negocios no mer-
cado ndo podem de forma alguma ser “seguradas” e porque o proprio
conceito aplicado a uma empresa € absurdo e fraudulento. A propria
esséncia dos “riscos” ou incertezas enfrentados pelo empreendedor do
negocio ¢ o preciso oposto do risco mensuravel que pode ser aliviado
pelo seguro. Riscos incontrolaveis, como morte, incéndio (se ndo for
definido pelo segurado), acidente ou apendicite, sao eventos homogé-
neos, replicaveis, aleatdrios, que podem, portanto, ser agrupados em
classes homogéneas, as quais podem ser previstas em grande nimero.
Mas acdes e eventos no mercado, embora muitas vezes similares, sdo
inerentemente unicos, heterogéneos e nao aleatorios, mas influenciam
uns aos outros e, portanto, sdo inerentemente incontrolaveis e nao su-
jeitos a agrupamento em classes homogéneas mensuraveis em antece-
déncia.
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Cada evento da agdo humana no mercado € inico e incomensura-
vel. O empresario ¢ precisamente a pessoa que enfrenta e arca com 0s
riscos inerentemente in-seguraveis do mercado.*® Mas se nenhuma em-
presa de negdcios pode ser “assegurada”, quanto mais isso se aplica a
um banco com reserva fracionaria! Pela propria esséncia do sistema
bancério de reserva fracionaria ¢ que o banco ¢ inerentemente insol-
vente, e que sua insolvéncia sera revelada assim que o publico iludido
perceber o que estd acontecendo e insistir em retomar a posse do di-
nheiro que ele erroneamente pensa que esta sendo guardado no banco
confiavel de sua vizinhanga. Se nenhuma empresa puder ser segurada,
entdo uma industria que consiste em centenas de empresas insolventes
¢ certamente a Ultima institui¢do sobre a qual alguém pode mencionar
“seguro” com um semblante sério. O “seguro de depdsito” ¢ simples-
mente um esquema fraudulento e cruel, uma vez que ele pode muito
bem sacar as economias de uma vida inteira e o estoque de dinheiro de
todo o publico.

46 Essa diferenca crucial foi precisamente o entendimento mais importante da classica obra de
Frank H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, 3* ed. (Londres: London School of Economics,
[1921] 1940).
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Como o Banco Central Comanda e Inflaciona

Tendo examinado a natureza da reserva fraciondria e do banco
central, e tendo visto como as béngdos questionaveis do Banco Central
foram fixadas a América, ¢ hora de ver precisamente como o Banco
Central, da forma que esta atualmente constituido, conduz sua inflagao
sistémica e seu controle do sistema monetario americano.

De acordo com sua esséncia, como um banco central pds-Peel
Act, o Federal Reserve desfruta do monopolio da emissdo de todas as
notas bancarias. O Tesouro dos EUA, que emitiu dinheiro em papel
como greenbacks durante a Guerra Civil, continuou a emitir “Certifica-
dos de Prata” de um dolar resgataveis em barras de prata ou moedas no
Tesouro até 16 de agosto de 1968. O Tesouro agora abandonou qualquer
emissdo de notas, deixando todas as notas de papel do pais, ou “di-
nheiro”, para serem emitidos pelo Banco Central. Nao apenas isso;
desde que os EUA abandonaram o padrdo ouro em 1933, as notas do
Banco Central t€m sido o curso legal para todas as dividas monetarias,
publicas ou privadas.

As notas do Banco Central, o monopdlio legal do dinheiro em
notas ou do dinheiro “padrdo”, agora servem como base para duas pira-
mides invertidas que determinam o fornecimento de dinheiro no pais.
Mais precisamente, os ativos dos Bancos do Banco Central consistem
amplamente em dois itens centrais. Um € o ouro originalmente confis-
cado do publico e posteriormente acumulado pelo Banco Central. Inte-
ressantemente, enquanto os passivos do Banco Central ndo sdo mais
resgataveis em ouro, ele protege seu ouro ao deposita-lo no Tesouro,
que emite “certificados de ouro” com garantia de ser lastreados por ndo
menos que 100% de barras de ouro confinados em Fort Knox e outros
lugares de depésito do Tesouro. E certamente apropriado que o Gnico
armazenamento honesto que resta no sistema monetario esteja entre
duas agéncias diferentes do governo federal: o Banco Central certifica-
se de que seus recibos no Tesouro estdo lastreados 100% nos cofres do
Tesouro, ao passo que o Banco Central ndo concede a nenhum de seus
credores esse alto privilégio.
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O outro grande ativo possuido pelo Banco Central ¢ o total de
titulos do governo dos EUA que ele comprou e acumulou ao longo das
décadas. Ao lado do passivo, também ha duas figuras maiores: deposi-
tos sob demanda retidos pelos bancos comerciais, que constituem as
reservas desses bancos; e notas do Banco Central, o dinheiro emitido
por ele.

O Banco Central esta na rara e invejavel posi¢ao de ter seus pas-
sivos sob a forma de suas proprias notas constituindo a moeda com o
curso legal no pais. Em suma, seus passivos — notas do Banco Central
— sdo o dinheiro padrdo. Além disso, sua outra forma de passivo — de-
positos a vista — s@o resgataveis pelos detentores dos depositos (i.e.,
bancos que constituem os depositantes, ou “clientes” do Banco Central)
nessas notas que, € claro, o Banco Central pode imprimir a vontade. Ao
contrario dos dias do padrao ouro, ¢ impossivel que o Banco Central va
a faléncia; ele detém o monopolio legal da falsifica¢do (de criar dinheiro
do nada) em todo o pais.

O sistema bancério americano agora compreende dois conjuntos
de piramides invertidas, os bancos comerciais distribuindo empréstimos
e depositos em piramide sobre a base de reservas, que sdo principal-
mente seus depositos a vista no Banco Central. O proprio Banco Central
determina seus proprios passivos de forma muito simples: pela compra
e venda de ativos, que, por sua vez, aumenta ou diminui as reservas
bancarias na mesma quantidade.

Na base da piramide do Banco Central e, portanto, da criagdo de
“dinheiro” pelo sistema bancério no sentido de depdsitos, estd o poder
do Banco Central de imprimir moeda com curso legal. Mas ele tenta o
seu melhor para ndo imprimir dinheiro, mas sim “imprimir” ou criar
depositos sob demanda, verificagcdo de depdsitos, do nada, uma vez que
seus depdsitos sob demanda constituem as reservas sobre as quais os
bancos comerciais podem piramidar uma criagdo multipla de depdsitos
bancérios, ou “dinheiro em taldo de cheques”.

Vejamos como esse processo tipicamente funciona. Suponha que
o “multiplicador de dinheiro” — o multiplo que os bancos comerciais
podem piramidar sobre as reservas, € 10:1. Esse multiplo € o inverso da
exigéncia de reserva minima legalmente imposta pelo Banco Central a
diferentes tipos de bancos, um minimo que agora se aproxima de 10%.
Quase sempre, se os bancos puderem expandir 10:1 sobre suas reservas,
eles o fardo, ja que € assim que eles ganham dinheiro. Afinal, o falsifi-
cador tendera fortemente a falsificar o tanto que ele puder para legal-
mente se safar. Suponha que o Banco Central decida que deseja expan-
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dir a oferta monetaria total da nagdo em $10 bilhdes. Se o multiplicador
monetario for 10, o Banco Central escolhera comprar $1 bilhdo de ati-
vos, geralmente titulos do governo dos EUA, no mercado aberto. As
Figuras 10 e 11 a seguir demonstram esse processo, que ocorre em duas
etapas. Na primeira, o Banco Central direciona seu Agente de Mercado
Aberto na cidade de Nova York para comprar $1 bilhdo em titulos do
governo dos EUA. Para comprar esses titulos, o Banco Central escreve
um cheque de $1 bilhdo para si mesmo, a filial do Banco Central em
Nova York. Em seguida, ele transfere esse cheque para um negociante
de titulos do governo, digamos Goldman Sachs, em troca de $1 bilhdo
em titulos do governo dos EUA. Goldman Sachs vai ao seu banco co-
mercial — digamos, o Chase Manhattan — deposita o cheque no Banco

Central e, em troca, aumenta seus depoésitos a vista no Chase Bank em
$1 bilhao.

Figura 10. O Banco Central Compra um Titulo de $1 Bilhdo: Resul-
tado Imediato
Bancos Comerciais
Ativos Capital Proprio + Passivos

Depositos sob Demanda (para
Goldman Sachs): +$1 bilhdo

Depodsitos no Banco Central
(reservas): +$1 bilhdo

O Banco Central
Ativos Capital Proprio + Passivos
Titulos do Governo dos EUA: +$1 Depdsitos sob Demanda para
bilhao bancos (Chase): +$1 bilhdo

Onde o Banco Central conseguiu dinheiro para pagar os titulos?
Ele criou o dinheiro do nada simplesmente escrevendo um cheque para
si mesmo. Belo truque, se vocé conseguir se safar!

O Chase Manhattan, feliz por receber um cheque do Banco Cen-
tral, corre até a filial do Banco Central em Nova York e o deposita em
sua conta, aumentando suas reservas em $1 bilhdo. A Figura 10 mostra
o que aconteceu no final desta Etapa um.
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A oferta monetaria total da nagdo, a qualquer hora, ¢ o dinheiro
padrdo total (Notas do Banco Central) mais os depdsitos nas maos do
publico. Note que o resultado imediato da compra pelo Banco Central
de um titulo do governo de $1 bilhdo no mercado aberto é aumentar a
oferta monetaria total da na¢ao em $1 bilhdo.

Mas este € apenas o primeiro passo imediato. Como vivemos sob
um sistema bancario de reserva fracionaria, outras consequéncias sur-
gem rapidamente. Ha agora $1 bilhdo a mais em reservas no sistema
bancario e, como resultado, o sistema bancario expande seu dinheiro e
crédito, a expansao comega com o Chase e rapidamente se espalha para
outros bancos no sistema financeiro. Em um breve periodo de tempo,
cerca de duas semanas, todo o sistema bancario tera expandido o crédito
¢ a oferta de moeda em outros $9 bilhdes, até um aumento na oferta de
dinheiro em $10 bilhdes. Consequentemente, o efeito alavancado, ou
“multiplo”, das mudangas nas reservas bancarias e das compras ou ven-
das de ativos pelo Banco Central que determinam essas reservas. A Fi-
gura 11, entdo, mostra as consequéncias da compra pelo Banco Central
de $1 bilhdo em titulos do governo apds algumas semanas.

Note que o balango patrimonial do Banco Central apds algumas
semanas permanece inalterado no conjunto (embora os bancos especi-
ficos que possuem os depdsitos bancarios mudem conforme os bancos
individuais expandem o crédito e as reservas mudam para outros bancos
que entdo participam da expansdo em comum). A mudanga nos totais
ocorreu entre os bancos comerciais que formaram uma piramide de cré-
ditos e depdsitos em cima de sua explosdo inicial de reservas, para au-
mentar a oferta monetaria total da na¢do em $10 bilhoes.

Figura 11. O Banco Central Compra um Titulo de $1 bilhdo:
Resultado Depois de Algumas Semanas
Bancos Comerciais

Ativos Capital Proprio + Passivos
Empréstimos e titulos: Depositos sob Demanda:
+$9 bilhdes +$10 bilhoes

Depésitos no Banco Central
(Reservas): +$1 bilhdo

O Banco Central
Ativos Capital Proprio + Passivos
Titulos do Governo dos EUA: +$1 Depdsitos sob Demanda para
bilhdo bancos: +$1 bilhdo
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Deve ser facil ver o porqué de o Banco Central pagar por seus
ativos com um cheque sobre si mesmo, ao invés de imprimir notas do
Banco Central. Somente com o uso de cheques ele pode expandir a
oferta monetaria em dez vezes; sdo os depositos sob demanda do Banco
Central que servem como base para a piramide dos bancos comerciais.
O poder de imprimir dinheiro, por outro lado, ¢ a base essencial sobre
a qual o Banco Central promete resgatar seus depositos. O Banco Cen-
tral apenas emite papel-moeda (Notas do Banco Central) se o publico
exigir dinheiro para suas contas bancarias ¢ os bancos comerciais entao
terem de recorrer ao Banco Central para sacar seus depdsitos.

Ele quer que as pessoas usem cheques em vez de dinheiro, tanto
quanto possivel, para que ele possa gerar inflagdo de crédito bancario
em um ritmo que ele possa controlar. Se o Banco Central comprar qual-
quer ativo, portanto, aumentara a oferta de dinheiro na nag¢ao imediata-
mente por essa quantia; e, em poucas semanas, por qualquer multiplo
que seja dessa quantidade, aos bancos ¢ permitido formar uma piramide
sobre suas novas reservas. Se vender qualquer ativo (novamente, geral-
mente titulos do governo dos EUA), a venda tera o efeito simetrica-
mente reverso. No inicio, a oferta de dinheiro na nagdo diminuira pela
quantidade precisa da venda de titulos; e em algumas semanas, ela di-
minuird por um multiplo, digamos dez vezes, desse valor.

Assim, o principal instrumento de controle que o Banco Central
exerce sobre os bancos sdo as “operacdes de mercado aberto”, compras
ou vendas de ativos, geralmente titulos do governo dos Estados Unidos.
Outro poderoso instrumento de controle ¢ a alteracdo da reserva legal
minima. Se os bancos tiverem de manter nao menos do que 10% de seus
depdsitos na forma de reservas, e entdo o Banco Central repentinamente
reduzir essa propor¢ao para 5%, a oferta de moeda do pais, isto ¢, os
depdsitos bancarios, dobrardo repentina e rapidamente. E vice-versa, se
a propor¢do minima subitamente subisse para 20%, a oferta monetaria
do pais seria rapidamente cortada pela metade. Desde que o Banco Cen-
tral, apos ter expandido as reservas bancarias na década de 1930, entrou
em panico com o potencial inflacionario e dobrou os requisitos de re-
servas minimas para 20% em 1938, colocando a economia em uma
queda livre de liquidacdo de crédito, o Banco Central tem sido muito
cauteloso sobre o grau de suas mudangas nos seus requerimentos de
reservas bancarias. O Banco Central, desde aquele periodo, mudou os
requisitos de reserva dos bancos com bastante frequéncia, mas em eta-
pas muito pequenas, em fracdes de 1%. Nao deve ser surpresa que a
tendéncia de mudanga do Banco Central tenha sido decrescente: sempre
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reduzindo os requisitos de reserva dos bancos e, portanto, aumentando
os multiplos da inflagdo do crédito bancario. Assim, antes de 1980, o
requisito de reserva minima média era cerca de 14%, em seguida, foi
reduzido para 10% a menos, ¢ o Banco Central agora tem o poder de
reduzi-lo a zero, se assim o desejar.

Assim, o Banco Central tem o poder quase absoluto de determinar
a oferta de dinheiro, se quiser.*’ Ao longo dos anos, o impulso de suas
operagdes tem sido consistentemente inflacionario. Pois ndo apenas a
tendéncia de seus requisitos de reserva sobre os bancos tem se tornado
cada vez menor, mas a quantidade de seus titulos do governo dos EUA
acumulados tem aumentado consistentemente ao longo dos anos, trans-
mitindo assim um impeto inflacionario continuo ao sistema economico.
Assim, o Banco Central, comecando com zero titulos do governo, ad-
quiriu cerca de $400 milhdes em 1921 ¢ $2,4 bilhdes em 1934. No final
de 1981, o Banco Central acumulou nada menos do que $140 bilhoes
em titulos do governo dos Estados Unidos; em meados de 1992, o total
havia chegado a $280 bilhdes. Nao ha um retrato mais claro do impeto
inflacionario que o Banco Central tem constantemente dado, e continua
dando, a nossa economia.

47 Tradicionalmente, os livros didaticos monetarios e bancarios listam trés formas de controle
do Banco Central sobre as reservas e, portanto, o crédito dos bancos comerciais: em adi¢do aos
depésitos compulsorios e operagdes de mercado aberto, existe a taxa de “desconto” do Banco
Central, taxa de juros cobrada em seus empréstimos aos bancos. Sempre de importancia muito
mais simbolica do que substantiva, esse instrumento de controle tornou-se trivial, agora que os
bancos quase nunca pedem empréstimos ao Banco Central. Em vez disso, eles emprestam
reservas uns dos outros no mercado overnight de “fundos federais”.
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O Que Pode Ser Feito?

Ja deve estar muito claro que ndo podemos confiar em Alan Gre-
enspan, ou qualquer presidente do Banco Central, para travar a boa luta
contra a inflacdo crénica que destruiu nossas poupancas, distorceu
nossa moeda, cobrou redistribui¢do oculta de renda e riqueza, e trouxe-
nos devastadores booms e quebras. Apesar da propaganda do establish-
ment, Greenspan, o Banco Central e os banqueiros comerciais privados
nao sdo os “falcdes da inflagao” que gostam de se rotular. O Banco Cen-
tral e os bancos ndo sdo parte da solugdo para a inflagdo; em vez disso,
eles sdo parte do problema. Na verdade, eles s@o o problema. A econo-
mia americana sofreu com a inflagdo crénica e com booms e quedas
destrutivas, porque essa inflacdo foi invariavelmente gerada pelo pro-
prio Banco Central. Esse papel, na verdade, ¢ o proprio proposito de sua
existéncia: cartelizar os bancos comerciais privados e ajuda-los a infla-
cionar o dinheiro e crédito juntos, injetando reservas para os bancos e
resgatando-os se eles tiverem problemas. Quando o Banco Central foi
imposto ao publico pelo cartel dos grandes bancos e seus economistas
contratados, eles nos disseram que o Banco Central era necessario para
fornecer a estabilidade necesséria ao sistema econdmico. Depois que o
Banco Central foi fundado, durante a década de 1920, os economistas €
banqueiros do establishment proclamaram que a economia americana
estava agora em uma maravilhosa Nova Era, uma era em que o Banco
Central, empregando suas ferramentas cientificas modernas, estabiliza-
ria o sistema monetario e eliminaria quaisquer futuros ciclos econdmi-
cos. Resultado: ¢ inegavel que, desde que o Banco Central nos visitou
em 1914, essas inflagdes tém sido mais intensas e nossas depressdes
muito mais profundas do que nunca.

S6 existe uma maneira de eliminar a inflagdo cronica, bem como
os booms e quebras trazidos por esse sistema de crédito inflacionario: e
isso € eliminar a falsificagdo que constitui e cria essa inflagdo. E a inica
maneira de fazer isso ¢ abolindo a falsificacao legalizada: isto €, abolir
o Federal Reserve System e retornar ao padrao-ouro, para um sistema
monetario onde um metal produzido no mercado, como o ouro, serve
como moeda padrao, e ndo bilhetes de papel impressos pelo Banco Cen-
tral.
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Embora ndo haja espaco aqui para entrar em detalhes intrincados
de como isso poderia ser feito, seus recursos essenciais sao claros e
simples. Seria facil retornar ao ouro e abolir o Banco Central, e fazer
isso de uma s tacada. Tudo o que precisamos ¢ da vontade.

O Banco Central ¢ oficialmente uma “corporacdo”, € a maneira
de aboli-la ¢ a maneira como qualquer corporagdo, certamente qualquer
corporagao inerentemente insolvente como o Banco Central, ¢ abolida.
Qualquer empresa ¢ eliminada pela liquidacao de seus ativos e distri-
buicao pro rata aos credores da empresa.

A Figura 12 apresenta um retrato simplificado dos ativos do
Banco Central, em 6 de abril de 1994.

Dos ativos do Banco Central, exceto o ouro, todos sdo facilmente
liquidados. Os $345 bilhodes de titulos do governo dos EUA e de outras
agéncias do governo federal de propriedade do Banco Central deveriam
ser simples e imediatamente cancelados. Esse ato reduziria imediata-
mente a responsabilidade dos contribuintes pela divida publica em $345
bilhdes. E, de fato, por que os pagadores de impostos deveriam ser tri-
butados pelo Tesouro dos EUA, a fim de pagar os juros e a quantia em
dinheiro em titulos segurados por outro braco do governo federal — o
Banco Central? Os contribuintes precisam ser desgastados e roubados,
apenas para preservar a ficcdo contabil de que o Banco Central ¢ uma
empresa independente do governo federal.

“Outros ativos do Banco Central”, sejam eles empréstimos a ban-
cos ou edificios de propriedade do Banco Central, também podem ser
sucateados, embora talvez alguns dos ativos possam ser recuperados. A
moeda de tesouro, simplesmente papéis velhos emitidos pelo Tesouro,
também deveriam ser canceladas imediatamente; ¢ os SDR’s ($8 bi-
lhdes) foram uma experiéncia sem esperanga de papel mundial do go-
verno que os Keynesianos tinham pensado que constituiria a base de
um novo papel-moeda fiduciario mundial. Estes dois deveriam ser ime-
diatamente cancelados.

Figura 12. Ativos do Banco Central, 6 de abril de 1994

$ em bilhdes

Ouro 11
Governo dos EUA e outros Titulos Federais 345
Moeda do Tesouro em Destaque & SDRs 30
Outros Ativos do Banco Central 35
Total $421
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Ficamos com os $11 bilhdes do inico bem real do Banco Central
— sua reserva de ouro — que supostamente devera representar cerca de
aproximadamente $421 bilhdes em passivos do Banco Central. Do total
de passivos do Banco Central, aproximadamente 11 bilhdes de dolares
sdo “capitais”, que devem ser amortizados e anulados com liquidagao,
e 6 bilhdes sdo depdsitos do Tesouro no Banco Central que devem ser
cancelados. Isso deixa o Banco Central com $11 bilhdes de reserva de
ouro para compensar os $404 bilhdes de passivos do Banco Central.

Felizmente para o nosso processo de liquidagao proposto, a ava-
liagdo do Banco Central de “11 bilhdes de dolares™ de sua reserva de
ouro ¢ extremamente falsa, uma vez que se baseia no “preco” total-
mente arbitrario do ouro a $42,22 por onga. O Banco Central possui
uma reserva de 260 milhdes de ongas de ouro. Como ¢ que isto deve ser
avaliado?

Areserva de ouro do Banco Central deve ser reavaliada a um nivel
maior, para que o ouro possa pagar todos os passivos do Banco Central
— a maior parte das notas e depdsitos do Banco Central, a 100 centavos
de dolar. Isto significa que a reserva de ouro deve ser reavaliada de
modo que 260 milhdes de ongas de ouro serdo capazes de pagar $404
bilhdes em titulos do Banco Central.

Quando os Estados Unidos estavam no padrdo ouro antes de
1933, a reserva de ouro foi fixada por definigdo em $20 por onga de
ouro; o valor foi fixado em $35 por onga desde 1933 até ao fim de qual-
quer vestigio do padrdao ouro em 1971. Desde 1971 temos estado com
um dinheiro totalmente fiduciario, mas a reserva de ouro do Banco Cen-
tral tem sido arbitrariamente avaliada pelos estatutos dos EUA em
$42,22 por onga. Uma desvalorizagdo absurda acontecendo na sua
frente, considerando que o preco do ouro no mercado mundial tem va-
riado de $350 a $380 por onga nos ultimos anos. De qualquer modo, a
medida que regressamos ao padrao ouro, a nova avaliacao do ouro pre-
cisa ser o que for necessario para permitir que a reserva de ouro do
Banco Central seja atribuida 100 por cento para todos os seus credores.
Nao hé4 nada de sagrado em qualquer defini¢do inicial do ouro doélar,
desde que nos atenhamos a ele uma vez que estejamos no padrao ouro.

Se quisermos revalorizar o ouro para que os 260 milhoes de ongas
de ouro possam pagar $404 bilhdes em passivos do Banco Central, en-
tao o novo valor fixo do ouro deve ser $404 bilhoes divididos por 260
milhdes de ongas, ou $1555 por onga de ouro. Se reavaliarmos a reserva
de ouro do Banco Central ao “preco” de $1555 por onga, entdo os seus
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260 milhoes de ongas valerdao $404 bilhdes. Ou, dito de outra forma, o
“dolar” seria entdo definido como 1/1555 de uma onga.

Uma vez que esta reavaliacao for feita, o Banco Central poderia
e deveria ser liquidado, e a sua reserva de ouro parcelada; as notas do
Banco Central poderiam ser retiradas e trocadas por moedas de ouro
cunhadas pelo Tesouro. Entretanto, os depdsitos sob demanda dos ban-
cos no Banco Central seriam trocados por barras de ouro, que seriam
entdo localizadas nos cofres dos bancos, sendo os depositos dos bancos
resgataveis por seus depositantes em moedas de ouro. Em suma, de uma
s0 vez, o Banco Central seria abolido, € os Estados Unidos € os seus
bancos voltariam entdo ao padrdo ouro, com “ddlares” resgataveis em
moeda de ouro a $1555 por onga. Todos os bancos ficariam entao, mais
uma vez, como antes da Guerra Civil, por conta propria.

Uma grande vantagem deste plano é a sua simplicidade, bem
como a mudang¢a minima requerida no setor bancario e na oferta mone-
taria. Mesmo que o Banco Central fosse abolido e o padrdo de moedas
de ouro restaurado, ndo haveria, neste momento, qualquer ilegalidade
no sistema bancério de reserva fracionaria. Os bancos ficariam, por-
tanto, intactos, mas, com o Banco Central e o seu parceiro jinior, o se-
guro de depdsitos federal, abolidos, os bancos ficariam, finalmente, por
sua conta, cada banco responsével pelas suas proprias agdes.*®

Nao haveria emprestador de ultima instancia, ndo haveria resgate
do contribuinte. Pelo contrario, ao primeiro sinal de desisténcia no res-
gate de qualquer um dos seus depdsitos em ouro, qualquer banco seria
obrigado a fechar as suas portas imediatamente e liquidar os seus ativos
em nome dos seus depositantes.

48 Alguns defensores do livre mercado advogam pela “privatizagdo” dos seguros de depoésitos
ao invés de sua abolicdo. Como vimos acima, entretanto, os depositos bancarios com reserva
fracionaria ndo sdo de modo algum “seguraveis”. Como se “segura” uma inddstria
inerentemente insolvente? Com efeito, ndo é acidental que o primeiro colapso de esquemas de
seguros de Poupanca e Empréstimos no meio da década de 1980 ocorreram nos sistemas
dirigidos pela iniciativa privada de Ohio e Maryland. Privatizar fung¢des do governo, enquanto
sendo geralmente uma ideia admiravel, pode se tornar um fetiche irreflexivel e absurdo, se a
alternativa da aboligdo for negligenciada. Algumas atividades governamentais, em suma, ndo
deveriam, no final das contas, existir. Tomemos, por exemplo, a “funcdo” do governo
dominante na Unido Soviética de colocar desertores em campos de trabalho forcado.
Presumivelmente, ndo iremos querer tal atividade privatizada e, portanto, feita mais
eficientemente, mas completamente eliminada.
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Um padrao de moedas de ouro, associado a uma liquidacao ime-
diata para qualquer banco que ndo cumprisse as suas obrigacdes con-
tratuais, traria um sistema bancario livre tdo “rigido” e s6lido que qual-
quer problema de crédito inflacionario ou falsificagdo seria minimo.
Essa ¢ talvez uma “segunda melhor” solugdo ao ideal de tratar os ban-
queiros com reserva fraciondria como sendo embusteiros, mas seria su-
ficiente pelo menos como uma excelente solugdo por enquanto, ou seja,
até que as pessoas estejam prontas para prosseguir com a atividade ban-
caria de 100% de reserva.
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