[Palestra realizada durante a
assembléia Gold and Monetary Conference, em
Nova Orleans, 10 de novembro de 1977].

Ha pouco mais de dois anos, durante a
segunda Conferéncia de Lausanne, realizada por
esse mesmo grupo, eu havia dito, meio que num
tom de piada amarga, que ja ndo mais havia
esperancas de termos novamente um padrdo
monetario decente, a menos que tirdassemos do
governo o monopdlio da emissdo monetdria e
entregdssemos essa func¢do a iniciativa privada.
Mas nem eu mesmo havia levado essa piada
muito a sério. Mas essa sugestao se mostrou
extraordinariamente fértil. Aprofundando-me um
pouco mais nela, descobri que eu havia aberto
uma possibilidade que em dois mil anos nenhum
economista jamais havia estudado. Desde entdo,
tem havido um bom numero de pessoas que
assumiram essa tarefa, dedicando-se a estudos e
analises vastas dessa possibilidade.

Como resultado, estou mais convencido do
que nunca de que, se formos ter novamente uma
moeda decente, esta ndo vira do governo: ela sera



emitida pela iniciativa privada, porque fornecer
ao publico um dinheiro bom no qual ele pode
confiar e utilizar ndo apenas pode ser um negdcio
extremamente lucrativo, como também ira impor
ao emissor uma disciplina a qual o governo nunca
esteve e nunca podera estar submetido. E um
empreendimento no qual a livre concorréncia
pode se manter apenas se der ao publico um
dinheiro tdo bom quanto seus competidores.

Porém, para entendermos completamente
essa questdo, devemos nos livrar de uma crenca
ja muito difundida, porém completamente
errada. Sob o padrao-ouro, ou sob qualquer outro
padrio metalico, o valor do dinheiro nao é
realmente derivado do ouro. O fato é que é a
necessidade de se redimir em ouro o dinheiro
emitido que impoe aos emissores uma disciplina
que os obriga a controlar adequadamente a
quantidade de dinheiro emitida; penso que seria
bastante legitimo dizer que, sob um padrao-
ouro, é a demanda por ouro para propositos
monetarios que determina o valor do
ouro, em oposicao a crenca comum de que é
o valor que o ouro tem em suas outras
aplicacoes que determina o valor do



dinheiro. O padrdao-ouro é o unico método ja
descoberto que impde alguma disciplina sobre o
governo, e O governo sO ird se comportar
sensatamente se for for¢ado a isso.

Mas temo estar convencido de que a
esperanca de impor novamente ao governo essa
disciplina ja se foi. O publico em geral foi
adestrado a entender - e receio que toda uma
geracdo de economistas ajudou nisso - que o
governo tem o poder de, no curto prazo,
aumentar rapidamente a quantidade de dinheiro
para aliviar todos os tipos de mazelas
econOmicas, principalmente para reduzir o
desemprego. Infelizmente, isso pode ser verdade
apenas no curto prazo. O fato é que tal expansdo
da quantidade de dinheiro, que parece gerar um
efeito benéfico no curto prazo, se torna a causa
de um desemprego muito maior no longo prazo.
Mas qual politico ira se preocupar com os efeitos
de longo prazo se no curto prazo ele pode
arregimentar apoio?

Minha convic¢io é que a esperanca de
retornarmos ao tipo de padrdo-ouro que
funcionou razoavelmente bem durante um longo
periodo é absolutamente iluséria. Mesmo que,



por algum tipo de acordo internacional, o
padrdo-ouro seja restabelecido, ndo ha a minima
esperanca de que os governos irdo jogar o jogo de
acordo com as regras. E o padrao-ouro ndo é algo
que vocé pode restaurar por meio de um decreto
legislativo. O padrdo-ouro requer que os
governos sigam constantemente algumas regras,
as quais incluem uma ocasional restricio da
circulagdo total de dinheiro, o que ira causar uma
recessdo local ou nacional. E nenhum governo ira
fazer isso atualmente, uma vez que todo o
publico e, principalmente, aqueles economistas
keynesianos que foram educados nos ultimos
trinta anos, irdo dizer que é mais importante
aumentar a quantidade de dinheiro do que
manter o padrao-ouro.

Como havia dito, é uma crenca erronea
dizer que é o valor do ouro - ou de qualquer outra
base metalica - que determina diretamente o
valor do dinheiro. O padrio-ouro €é um
mecanismo que foi criado para - e durante um
longo periodo de fato conseguiu - obrigar os
governos a controlar a quantidade de dinheiro de
maneira tal a manter seu valor igual ao do ouro.
Mas existem muitos exemplos historicos que



provam que é seguramente possivel, caso seja do
proprio interesse do emissor, controlar a
quantidade de qualquer papel-moeda de maneira
que seu valor seja mantido constante.

Ha trés interessantes exemplos historicos
que ilustram essa situacdo e que foram
enormemente responsaveis por ensinar aos
economistas que, em ultima instancia, o que
interessa de fato é o controle apropriado sobre a
quantidade de dinheiro, e ndo o fato de ele ser
redimivel em alguma outra coisa. O dinheiro ser
redimivel em ouro era algo necessario apenas
para obrigar os governos a controlar
adequadamente a quantidade de dinheiro. E isso,
penso eu, seria feito de maneira muito mais
efetiva ndo por meio de alguma lei judicial que
obrigasse o governo a proceder dessa maneira,
mas, sim, se fosse do interesse proprio do emissor
agir dessa forma, de modo que ele somente
poderia se manter na ativa caso ele desse as
pessoas um dinheiro estavel.

Deixem-me contar-lhes em poucas palavras
sobre esses importantes exemplos histdricos.
Devo mencionar que os dois primeiros ndo se
referem diretamente ao padrdo-ouro como o



conhecemos. Eles ocorreram quando varias
partes do mundo ainda estavam sob um padrao-
prata e quando, na segunda metade do século
XIX, a prata repentinamente comecou a perder
valor. A queda no valor da prata levou a uma
queda no valor de varias moedas nacionais, e em
duas ocasides uma medida interessante foi
tomada. A primeira, que produziu a experiéncia
que creio ter inspirado a teoria monetaria
austriaca, aconteceu no meu pais natal em 1879.
Por sorte, o governo tinha um 6timo conselheiro
de politica monetaria, Carl Menger, que lhes
disse, "Bem, se vocés quiserem fugir do efeito da
depreciacdo da prata contida em sua moeda,
parem com a cunhagem de prata, parem de
aumentar a quantidade de moedas de prata, e dai
vocés verao que essas moedas de prata passardo a
valer mais do que seu préprio contetido de prata”.
E foi isso que o governo austriaco fez, e o
resultado foi exatamente o que Menger havia
previsto. Dai comec¢aram a falar sobre o "Florim"
austriaco - que entdo era a unidade de circulagao
- passar a ser formado por cédulas impressas
sobre a prata, ja que as moedas em circulacao
continham em prata um valor muito menor do



que o valor efetivo da moeda. Ou seja: com a
desvalorizacdo da prata, o valor do Florim passou
a ser controlado inteiramente pela limitacdo da
quantidade de moeda em circulacao.

Exatamente o mesmo foi feito quatorze
anos depois pela parte britanica da India. L3, eles
também estavam sob um padrdo-prata e a
depreciacdo da prata foi derrubando a rupia
seguidamente, até que o governo indiano decidiu
parar com a cunhagem; e, mais uma vez, as
moedas de prata comecgaram a valer bem mais do
que o valor da prata contida nelas. Nao obstante,
nio havia naquela época, tanto na Austria quanto
na India, qualquer expectativa de que essas
moedas seriam, em ultima instancia, redimidas
em prata ou ouro a uma determinada taxa. A
decisdo quanto a isso sO veio a ser tomada muito
tempo depois. Porém, ambos os exemplos sdo
uma demonstragdo perfeita de que mesmo um
dinheiro metalico em circulacdo pode ter seu
valor derivado do controle efetivo de sua
quantidade, e ndao diretamente do seu conteudo
metalico.

Meu terceiro exemplo €é ainda mais
interessante, ainda que o evento tenha sido mais



efémero, porque ele se refere diretamente ao
ouro. Durante a Primeira Guerra Mundial, a
grande inflacio de papel-moeda ocorrida nos
paises beligerantes derrubou nido apenas o valor
dos papéis-moeda como também o valor do ouro,
uma vez que o ouro foi largamente substituido
por papel-moeda, o que consequentemente fez
diminuir sua demanda. Assim, o valor do ouro
caiu e os pregos cotados em ouro dispararam por
todo o mundo. E isso afetou até mesmo os paises
neutros. A Suécia, em particular, estava muito
preocupada: como ela havia aderido ao padrao-
ouro, ela foi inundada por ouro advindo de todo
o resto do mundo, ouro esse que se moveu pra
Suécia justamente por ela ter mantido seu
padrdo-ouro; e os precos na Suécia subiram quase
tanto quanto os precos do resto do mundo.
Entretanto, a Suécia por sorte também tinha um
ou dois economistas muito bons a época, e eles
repetiram o conselho que os economistas
austriacos haviam dado em relacdo a prata na
década de 1870: "Parem com a cunhagem de ouro
e o valor de suas atuais moedas de ouro ira subir
acima do valor do ouro contido nas moedas". O
governo sueco assim procedeu em 1916, e 0 que



aconteceu foi exatamente o que os economistas
haviam predito: o valor das moedas de ouro
comecou a flutuar acima do valor do ouro
contido nelas, e a Suécia, pelo resto da guerra,
escapou dos efeitos da inflacao do ouro.

Cito esses exemplos apenas como ilustragdo
daquilo que, entre os economistas que de fato
entendem sua area, é hoje um fato indubitavel, a
saber: o padrao-ouro é um mecanismo
parcialmente efetivo para obrigar os governos a
controlar adequadamente a oferta monetdria, e é
0 unico mecanismo que tem sido toleravelmente
efetivo para o caso de um monopolista que pode
fazer o que quiser com o dinheiro. Fora esses dois
objetivos, o ouro ndo é realmente necessario para
assegurar uma boa unidade monetaria. Creio ser
inteiramente possivel a iniciativa privada emitir
um papel-moeda que seja capaz de convencer o
publico de que ira manter seu valor. Para isso, é
necessario que tanto o emissor quanto o publico
entendam que a demanda por esse dinheiro ira
depender do fato de o emissor ser forcado a
manter seu valor constante; porque se ele assim
ndo o fizer, o publico iria parar de utilizar seu
dinheiro e mudaria para um concorrente.



Desde que dei essa sugestio durante a
Conferéncia de Lausanne, passei a trabalhar com
mais afinco nessa idéia e o resultado saiu num
pequeno livro lancado ano  passado,
chamado Desestatizacdo _do _Dinheiro. Desde
entdo, minhas idéias se desenvolveram bastante.
Tinha a esperanca de poder trazer para essa
conferéncia a segunda edicao do livro, ja bem
maior, que a essa altura ja deve ter sido publicada
em Londres pelo Institute of Economic Affairs,
mas que infelizmente ainda ndo chegou a esse
pais. Tudo o que tenho aqui comigo sao algumas
partes que foram adicionadas.

Nessa segunda edicdo cheguei a uma ou
duas novas conclusdes bastante interessantes, as
quais nao havia percebido antes. Durante o meu
primeiro discurso dado ha dois anos, eu estava
pensando apenas no efeito da selecao do emissor:
que somente aquelas institui¢des financeiras que
controlassem o dinheiro emitido - dinheiro esse
que seria aquele utilizado pelo publico, que teria
um valor estavel e que seria uma unidade de
calculo efetiva para os registros contdbeis -
seriam preservadas. Porém agora percebi que ha
uma situacdo muito mais complexa: havera, na
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realidade, dois tipos de concorréncia: uma, que
levara a escolha do padrao que vird a ser aceito
generalizadamente; a outra, que levara a selecao
das instituicGes particulares as quais serdo
confiadas a tarefa de emitir o dinheiro sob aquele
padrao.

Eu realmente creio que hoje, se todos os
obstaculos legais que impedem a emissao privada
de moedas de nomes distintos fossem removidos,
todas as pessoas iriam, por causa de sua propria
experiéncia, correr para a Unica coisa que elas
conhecem e entendem: ou seja, elas comecgariam
a utilizar o ouro. Porém, apds algum tempo, esse
mesmo fato levaria a duvida sobre se o ouro é,
para a finalidade do dinheiro, um bom padrao. O
ouro acabaria se revelando, é verdade, um é6timo
investimento - ja que, como conseqiiéncia do
aumento de sua demanda, seu valor aumentaria
muito; porém, exatamente esse mesmo fato faria
com que o ouro fosse muito inapropriado para
ser utilizado como dinheiro. Vocé nao vai querer
contrair dividas em termos de uma unidade
monetaria cujo valor sobe constantemente, como
no caso do ouro. Assim, as pessoas comecgariam a
procurar por algum outro tipo de dinheiro. E se



elas fossem livres para escolher seu dinheiro - em
termos dos quais vao fazer seus cadlculos, registrar
sua contabilidade, contrair dividas e fazer
empréstimos -, elas iriam preferir um padrao cujo
poder de compra se mantivesse estavel.

Nao terei tempo aqui para descrever em
detalhes o que quero dizer com poder de compra
estavel. Porém, em termos sucintos, refiro-me a
um tipo de dinheiro em termos do qual sera
igualmente possivel que o preco de qualquer
commodity escolhida ao acaso aumente ou
diminua. Um padrao estavel reduz a um minimo
o risco de mudancas imprevistas nos precos de
algumas commodities, pois sob tal padrao é
igualmente provavel que qualquer commodity
aumente ou diminua de preco, e os erros que as
pessoas em geral irdo cometer em suas
antecipag¢oes dos precos futuros irdao se cancelar
mutuamente, uma vez que haverda erros tanto
para as sobrestimacdes quanto para as
subestimacodes. Se tal dinheiro fosse emitido por
alguma instituicdo bem conceituada, o publico
provavelmente iria a principio escolher defini¢cdes
diferentes do padrdo a ser adotado, bem como
diferentes tipos de indices de precos em termos



dos quais tal padrao serd mensurado; mas o
processo de concorréncia iria gradualmente
ensinar, tanto os bancos emissores quanto o
publico, qual o tipo de dinheiro seria o mais
vantajoso.

O fato interessante é que o monopolio do
governo na emissdo monetdria ndo apenas nos
privou de termos um bom dinheiro, como
também nos privou do unico processo através do
qual podemos descobrir o que seria um bom
dinheiro. Nem mesmo sabemos quais as
qualidades que queremos, pois nos dois mil anos
que estivemos usando moedas metalicas e outros
tipos de dinheiro, nunca nos foi dada a chance de
fazer experimentos concorrenciais, nunca nos foi
dada a chance de descobrirmos qual seria o
melhor tipo de dinheiro.

Permitam-me nesse ponto fazer brevemente
uma observacdo: em minhas publicagdoes e em
minhas palestras, incluindo essa de hoje, tenho
falado constantemente sobre o monopodlio do
governo sobre a emissdo monetdria. Entretanto,
isso é apenas parcialmente verdade para a
maioria dos paises. Nos de fato demos ao
governo, e por motivos razoavelmente bons, o



direito exclusivo de emitir moedas de ouro. E
apos termos dado ao governo esse direito, creio
ser igualmente compreensivel também termos
dado ao governo o controle sobre todo o dinheiro
emitido sob uma dada denominacdo. Se o
governo emite dolares, o fato de outras pessoas
ndo terem a permissdo de também emitir dolares
é um arranjo perfeitamente sensato, mesmo que
tal arranjo ndo tenha se mostrado benéfico. E eu
ndo estou sugerindo que outras pessoas possam
ter o direito de emitir dolares. Toda a discussao
havida no passado sobre o sistema bancario livre
(free banking) era sobre essa idéia de que, ndo
apenas O governo ou as Iinstituicoes
governamentais, mas também outras pessoas
deveriam ter a permissdo de emitir cédulas de
dolar. Isso, obviamente, ndo iria funcionar.

Porém, se instituicdoes privadas comegassem
a emitir cédulas com outras denominagoes e sem
uma taxa de cambio fixa em relagio a moeda
oficial ou a qualquer outra moeda, até onde sei
isso ainda ndo é proibido por lei em nenhum
grande pais. Creio que a razdo por que isso ainda
ndo foi tentado é que, como obviamente
sabemos, se alguém tentasse isso, o governo iria



colocar tantos obstaculos no caminho, que o uso
de tal dinheiro seria impraticavel. Por exemplo,
nos EUA, enquanto as dividas em termos de
qualquer outra moeda que ndo seja o délar nao
puderem ser reforcadas em termos juridicos, tal
sistema é claramente impraticavel. E claro que
seria ridiculo tentar emitir qualquer outro tipo de
dinheiro se as pessoas nao puderem fazer
contratos em termos dele. Mas esse obstaculo em
particular felizmente foi removido em muitos
paises, de modo que o caminho devera estar livre
para a emissdo de moedas privadas.

Se eu fosse o responsavel pela politica de
qualquer um dos grandes bancos desse pais, eu
comecaria a oferecer ao publico empréstimos e
contas-correntes em uma unidade cujo valor eu
prometesse manter estavel em termos de algum
indice definido. Nao tenho duvidas, e creio que a
maioria dos economistas concorda comigo nesse
quesito em particular, de que é tecnicamente
possivel controlar o valor de qualquer moeda que
seja usada concorrencialmente com outras
moedas de modo a cumprir a promessa de
manter seu valor estavel. O ponto essencial - cuja
importancia ndo da pra ser suficientemente



enfatizada - é que nos teriamos pela primeira vez
um sistema monetario no qual todo o
empreendimento de se emitir dinheiro poderia
ser mantido apenas se o0 emissor emitisse
dinheiro de qualidade. Ele saberia que iria perder
rapidamente seu negbcio extremamente lucrativo
caso houvesse rumores de que seu dinheiro esteja
ameacando se depreciar. Ele perderia mercado
para um concorrente que oferecesse um dinheiro
melhor.

Como ja disse antes, creio ser essa a nossa
unica esperanca no momento atual. Nao vejo a
minima perspectiva de que o governo - sob o
atual tipo de, e eu enfatizo, sob o atual de tipo de
governo democrdatico, no qual varios pequenos
grupos podem forcar o governo a satisfazer suas
vontades particulares -, mesmo se estivesse sob o
jugo estrito da lei, possa nos dar novamente um
dinheiro bom. No momento atual, temos apenas
uma escolha entre duas alternativas: continuar
uma inflacdo monetaria acelerada - a qual, como
todos vocés sabem, destréi completamente um
sistema econdmico - ou adotarmos uma ordem
de mercado; mas acho que a mais provavel é uma
alternativa ainda pior: o governo ndo vai parar de



inflar a moeda, mas ird, como ja tem feito, tentar
suprimir todos os efeitos inevitaveis dessa
inflacdo; ele sera levado pela inflacdo continua a
adotar um controle de precos, o que acabara
levando a um comando sobre toda a economia.
Portanto, agora ndo é apenas uma questao de nos
dar um dinheiro melhor, sob o qual o sistema de
mercado ira funcionar infinitamente melhor do
que jamais funcionou antes, mas sim de impedir
o gradual declinio em diregio a um sistema
totalitario e planejado, que surgird, pelo menos
nesse pais, ndo porque alguém quer implanta-lo,
mas como conseqiiéncia inevitavel do esforco
direcionado a supressdo dos efeitos da inflacao
que esta ocorrendo.

Gostaria de poder dizer que isso que eu
proponho é um plano para um futuro distante,
um plano que podemos esperar. Houve um
comentarista do meu primeiro livreto, um
homem muito inteligente, que disse, "Bom, ha
trezentos anos ninguém acreditaria que o
governo algum dia iria abrir mao de seu controle
sobre a religido, portanto talvez daqui a trezentos
anos poderemos ver o governo abrir mdo de seu
controle sobre o sistema monetdrio”. Mas nao



temos todo esse tempo. Estamos agora flertando
com a possibilidade de vivenciarmos o mais
desagradavel dos acontecimentos politico, em
grande parte resultado de wuma politica
econOmica que deixamos ir muito longe.

Minha proposta ndo é, como gostaria que
fosse, meramente um tipo de arranjo auxiliar, um
tipo de arranjo que pode ficar sendo trabalhado
intelectualmente por um bom tempo para ser
implantado apenas quando o atual sistema entrar
em completo colapso. Nao é meramente um
plano de emergéncia. Creio ser muito urgente se
tornar rapidamente sabido por todos que nao ha
justificativa alguma na histéria para a atual
situacdo: um monopdlio governamental sobre a
emissdo de dinheiro. Tal monopdlio nunca foi
proposto sob o argumento de que o governo
sempre nos daria um dinheiro melhor do que
qualquer outra instituicdao. Desde que o privilégio
de emitir dinheiro foi primeira e explicitamente
apresentado como sendo uma prerrogativa da
realeza, o monopolio sempre foi defendido
ferrenhamente porque o poder de emitir dinheiro
era essencial para o financiamento do governo -
ndo com o intuito de nos dar um bom dinheiro,



mas com o intuito de dar ao governo livre acesso
a torneira de onde ele pode tirar o dinheiro de
que precisa simplesmente criando-o. E isso,
senhoras e senhores, ndo é um método que nos
da a esperanca de algum dia termos um bom
dinheiro. Colocar o sistema monetario nas maos
de uma instituicdo que esta protegida contra
qualquer concorréncia, que tem o poder de nos
obrigar a aceitar seu dinheiro e que esta sujeita a
uma incessante pressao politica, jamais ird nos
dar novamente um bom dinheiro.

Creio que devemos comecar essa mudanga
o mais logo possivel, e devemos ter a esperanca
de que alguns dos mais inteligentes e arrojados
homens das financas comecem rapidamente a
experimentar tal modelo. O grande obstaculo é
que tal empreendimento envolve mudancas tao
grandes em toda a estrutura financeira que - e
digo isso por causa de minha experiéncia em
varias discussdes - nenhum banqueiro veterano,
que entende apenas do atual sistema bancario,
pode de fato imaginar como que esse sistema
proposto iria funcionar. E ele ndo iria ousar
arriscar e fazer experiéncias com tal sistema.
Creio que teremos de contar com alguns cérebros



mais jovens e mais flexiveis para tomar essa
iniciativa e mostrar que tal coisa pode ser feita.

Com efeito, isso ja esta sendo tentado de
uma forma limitada. Como resultado de minha
publicacdo, tenho recebido, dos cantos mais
inesperados, cartas de pequenas institui¢coes
bancarias dizendo que estio tentando emitir
contas-correntes lastreadas em ouro e em prata, e
que ha um consideravel interesse por essa
iniciativa. Receio que eles terdao de ir mais além,
pelas razdes que esbocei no inicio. No decorrer
dessa revolucdo do nosso sistema monetario, os
valores dos metais preciosos, incluindo o valor do
ouro, irdo flutuar bastante, geralmente para cima.
Portanto, aqueles de vocés que estdo interessados
nisso do ponto de vista do investidor nao
precisam se preocupar. Mas aqueles de vocés que
estdo interessados principalmente em um bom
sistema monetario devem manter a esperanca de
que, em um futuro ndo muito distante, iremos
encontrar, generalizadamente aplicado, um outro
sistema de controle da circulacdo monetaria,
outro que ndo seja um dinheiro redimivel em
ouro. Opublico tera de aprender a escolher entre



uma variedade de moedas, e escolher aquelas que
sdo boas.

Se comecarmos logo com isso, poderemos
de fato atingir uma posicdao na qual finalmente o
capitalismo estara numa posi¢cdo de prover a si
proprio o dinheiro do qual precisa para funcionar
adequadamente, algo que sempre lhe foi negado.
Desde o desenvolvimento do capitalismo, nunca
lhe foi permitido produzir para si proprio o
dinheiro de que precisa; e se eu tivesse mais
tempo, poderia mostrar para vocés como que
toda essa estrutura maluca que temos como
resultado, esse monopdlio que foi originalmente
concebido apenas para a emissao de moeda-ouro,
é enormemente responsavel pelas grandes
flutuagdes no crédito, pelas grandes flutuacées na
atividade econdmica, e, em ultima instancia,
pelas recorrentes depressdes. Creio que se aos
capitalistas fosse permitido proverem a si
proprios o dinheiro de que precisam, o sistema de
concorréncia ja teria ha muito acabado com as
grandes flutuagdes da atividade econdmica e com
os prolongados periodos de depressdo. Na
presente situacdo, a politica monetaria oficial nos
levou a uma situagdo que produziu tantas mas



alocacgdes de recursos, que nao devemos esperar
por nenhuma soluc¢do rapida que nos livre dos
atuais problemas, mesmo que adotdassemos um
novo sistema monetario.



