T R -
IE-00002900-3 Ensaios FEE, Porto Alegre, (15)1:80-97, 1994

AS CONTROVERSIAS MONETARIAS
DO SECULO XIX

Maria de Lourdes Rolleimberg Mollo*

Introducao

O objetivo deste trabalho é o de sumariar as principais questoes levantadas pelas
controvérsias monetérias do século XIX. Embora tais questdes aparecam até hoje nas
discussdes monetirias de correntes distintas do pensamento econdmico, a descrigao das
controvérsias & dispersa e praticamente s6 se acha disponivel em textos de lingua
estrangeira, razio pela qual tal sumaério, aqui proposto, sera de utilidade para estudantes
inictantes na matéria.

O item 1 tratara das discussdes entre "bullionistas” e "antibullionistas”; o item 2
reunir4 os pontos de desacordo entre a Currency School e a Banking School, mencio-
nando a posi¢do de Marx, que interveio na dicussio ao seu final, quando da publicacdo
de O Capital. Concluiremos destacando as questdes ainda atuais que tiveram as
mencionadas controvérsias como bergo.

1 - "Bullionistas" versus "antibullionistas"

A primeira das controvérsias a ser tratada aqui desenvolveu-se entre 1797 e 1825
(VINER, 1937, p.119-173). A denominagio "bullionistas” tem a ver coma defesa, feita
por esse grupo, de que o prémio observado no valor do bullion (ouro em espécie),
quando comparado ao valor do ouro cunhado (mint price), nada mais era do que sinal
da depreciagio das notas bancirias, por excesso de emissao das mesmas.

Entre 1797 ¢ 1821, a conversibilidade-ouro das notas bancarias esteve suspensa na
Inglaterra. Até 1814, presenciou-se uma fase de inflagdo. A partir de 1814, contudo, as
faleéncias bancérias (1814-16) e a conseqiiente destruicdo de moedas conduziram a um
periodo de deflacdo, que se agrava com o retorno a conversibilidade. Percebe-se, pois,
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que a controvérsia se deu sobretudo no periodo de inconversibilidade de moeda em
ouro, questao que permeou as discussoes € as preocupacdes monetarias da época.

Os principais relprcsentantes da corrente "bullionista” foram Wheatley, Lauderdale,
Ricardoe Thornton' . No outro pélo da controvérsia, encontram-se os "antibullionistas”,
representados principalmente por Bosanquet, Boase e Trotter.

E possivel destacar, ao longo das discussdes levadas adiante pelos dois grupos,
quatro questdes basicas que ainda permeiam o debate monetério. Sao elas: (a) a
pertinéncia da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e a conseqiiente necessidade de
controlar a oferta monetaria; (b) a relacdo entre a TQM e o balango de pagamentos; (¢)
a relacfo entre a economia real ¢ a monetdria; e, finalmente, (d) a relagdo entre os
fendmenos monetérios ¢ a estabilidade ou instabilidade dos pregos.

Veremos, a seguir, cada uma dessas questdes com mais detalhes.

1.1- A Teoria Quantitativa da Moeda e o controle da oferta
monetaria

Para os "bullionistas”, como ja mencionamos, o prémio observado no valor do bullion
refletia a desvalorizagdo das notas bancarias, cuja razao era o excesso de emissio destas
altimas. Segundo esses autores, podia-se constatar tal fato por sintomas como: a queda da
paridade do pais emissor de notas bancarias, os pregos mais altos no pais emissor de
papel-moeda e a propria depreciagao do papel-moeda com relacio ao bullion.

Os "bullionistas", especialmente os moderados, como Thomton, qualificavam essas
observagoes atentando para o fato de que o prémio sobre o bullion ndo poderia servir de
prova para o excesso de papel-moeda. Isto porque poderia haver outras razdes para isso.
Se houvesse, por exemplo, um aumento da demanda interna de metais (drenagem interna),
o prémio decorreria desse aumento de demanda e ndo do excesso de emissio. ’

Além disso, quando a taxa de cAmbio era usada para verificar a existéncia de
depreciacdo das notas, eles percebiam que poderia haver, mesmo com um padrdo
monetario metalico, queda da libra abaixo da paridade do ouro cunhado, até o limite
do custo de embarque do bullion. Assim, em condi¢Ges de inconversibilidade, a queda
do valor da libra até esse limite ndo poderia ser atribuida ao excesso de moeda.

Em terceiro lugar, havia restri¢des a exportagio de ouro amoedado, o que, tendo
em vista que apenas o bullion podia ser exportado, significava uma restrigio de oferta
do mesmo, capaz de justificar o seu prémio. Nesse caso, o prémio ndo tinha a ver com
excesso de emissdo de notas ou de papel-moeda, mas com reducgio ou restrigdes na
oferta de bullion.

Thornton, embora seja considerado um "bullionista”, tem idéias, por vezes, bem proximas das do grupo
adversdrio, podendo ser, por isso, considerado mais heterodoxo.
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Finalmente, em quarto lugar, segundo os "bullionistas ", um aumento de papel-moeda
permitia a liberagdo de ouro para a exportagdo. Com esta, 0s pregos no pais importador de
ouro cresciam, o que permitia a circulagdo de uma maior quantidade de moeda no pais
exportador, sem que se observasse prémio sobre o bullion ¢ sem problemas de balango de
pagamentos.

As objectes apresentadas pelos "antibullionistas" t&m a ver com questdes ainda de
pé nas discussdes monetarias, relativas 2 instabilidade de demanda de moeda (instabi-
lidade da velocidade de circulagio da moeda), i endogeneidade da oferta de moeda e
a relagdo entre as economias real € monetaria.

Para os "antibullionistas", outras razdes, que nao o mero aumento das emissoes de
notas bancérias, poderiam estar por tras do crescimento dos precos e da depreciagdo da
moeda-papel. E o caso da variagdo da velocidade de circulagdo da moeda em fungéo
de expectativas de apreciagio ou depreciagdo da mesma, fazendo variar o desejo de
reter moeda. O proprio Thornton, enquanto "bullionista” moderado, concebia a possi-
bilidade de variacoes da velocidade de circulagio da moeda de acordo com o estado de
confian¢a. Assim, ndo apenas a quantidade de moeda poderia vir para adaptar essas
varia¢des, como ndo seria sempre adequado aplicar a receita quantitativista de contrair
a oferta monetaria para obter redugio de pregos, porque, dada a eventual queda da
velocidade de circulacdo, em momento de crise, o efeito depressor de um corte
monetério poderia tornar-se catastrofico.

- Como observa Viner (1937, p.130-131), quando os "bullionistas” concebiam a
velocidade de circulagio da moeda como constante, ndo se tratava de desconhecer
alteragoes na mesma decorrentes de mudangas nos meios de comunicagio, nas praticas
bancirias e no estado de confianca nos negocios, mas de niao contemplarem (pelo menos
com énfase) que ela poderia crescer com a inconversibilidade, dada a confianga abalada
nessas circunstincias.

Os "antibullionistas’ concebiam também o aumento dos pregos como causa € nao
como conseqiiéncia do aumento de moeda.

Além disso, para os "antibullionistas", ndo havia relagao entre o prémio sobre o
bullion e o aumento da quantidade de moeda no tempo, razdo pela qual ndo se poderia
afirmar que o excesso de moeda era a razdo do mesmo.”

Finalmente, diziam os "antibullionistas" que ndo se pode conceber emissao excessiva,
com ou sem conversibilidade da moeda em ouro, porque a moeda acha-se lastreada em
bens reais. O que se percebe € que eles tinham em mente apenas o crédito destinado 2
circulagiio de mercadorias (crédito comercial), cuja demanda se encontra estreitamente
articulada ao processo produtivo, funcionando, sobretudo, através de titulos lastreados em
produgio fisica. A idéia aqui tem a ver com a chamada "doutrina das contas reais” (real

£ bom observar aqui que os mentores das expectativas racionais as usam para afirmar que os aumentos
dos pregos podem vir antes do aumento da quantidade de moeda, apenas porque hé uma antecipagao dos
efeitos deste Gltimo, o que garante que, apesar de posterior, o aumento da oferta monetdria continua
sendo a causa determinante do aumento de pregos.
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bills doctrine), originaria de Adam Smith, para quem o crédito concedido pelo sistema
bancério tem uma contrapartida em produgio real, uma vez que as letras de cambio que lhe
dao origem se referem a produgdo em vias de ser finalizada € vendida.

A grande critica feita a essa doutrina pelos "bullionistas”, ¢ particularmente por
Thomton no seu trabalho intitulado Paper Credit, é que a quantidade de letras de
cambio oferecidas aos bancos para serem descontadas nao depende da quantidade fisica
de produto que as lastreia, mas da relagio entre a taxa de juros bancdria € a taxa de
lucro esperada pelos agentes econdmicos. Como, na ocasio, a taxade juros era limitada
em 5% pela lei da usura, qualquer expectativa de taxa de lucro superior a isso dava
origem a um mecanismo de ampliagdo de tomada de crédito sem limites, com impacto
inflacionario. Com isso, Thornton antecipa o diferencial entre a taxa de juros bancaria
¢ a taxa de juros natural de Wicksell, bem como a conseqilente idéia de efeitos
cumulativos de aumentos de precos. Observe-se que, para os "bullionistas ", as transa-
¢Oes reais se davam a pregos absolutos das mercadorias, que serviam de lastro para as
letras de cambio. Como esses pregos absolutos subiam com o aumento da emissio de
notas bancérias, isso ampliava o diferencial entre a taxa de lucro esperada ¢ a taxa de
Juros, o que estimulava novo desconto de letras. Outra observacao critica dos "bullio-
nistas" € que a demanda de crédito ndo tinha sempre contrapartida real, uma vez que o
Banco da Inglaterra fazia freqiientes adiantamentos ao Governo, ndo descontando
apenas letras comerciais,

1.2 - A TOM e o balanco de pagamentos

A insisténcia dos "bullionistas" ao analisarem o prémio de bullion como indicio da
depreciagdo das notas bancarias por excesso de sua emissido conduzia a que atribuissem
a variagio na quantidade emitida a razdo primeira para o que ocorria com o balango de
pagamentos, em condi¢des de inconversibilidade da moeda. Para cles, a existéncia de
prémio, proveniente de excesso de emissao de notas bancérias, levava ao aumento da
importagdo, uma vez que isso tornava os pregos internos mais altos em relagdo aos
externos, com conseqiiente drenagem de ouro para o Exterior. O raciocinio baseia-se
no mecanismo chamado Price Specie Flow mencionado pela primeira vez por Harris
no século X VIII, mas contido também nas argumenta¢des de Hume e Cantillon. Esse
mecanismo garantia nio apenas a autocorre¢do de déficits ou superavits no balango de
pagamentos, mas a distribuigao equilibrada dos metais preciosos. Supunha-se que os
efeitos dos aumentos da quantidade de moeda-papel eram imediatos, que déficits no
balango de pagamentos e prémio sobre o valor do bullion eram indicios de excesso de
emissio a ser revertido de imediato ¢, finalmente, que havia apenas uma quantidade de
moeda correta.

Os "antibullionistas’, ao contrario, atribuiam as pesadas remessas militares do
periodo e as importagdes necessdrias para compensar as quebras de safras o prémio
observado no bullion. Uma vez que tais transferéncias s6 podiam ser feitas através de
ouro, ¢las provocavam uma escassez relativa do metal vis-g-vis a quantidade de notas
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bancérias, justificando que o bullion fosse negociado com um prémio. Os pregos
internos, para os "antibullionistas”, seriam entdo governados pelas transagoes externas,
pela situagio observada no comércio exterior,

Os "bullionistas" moderados, como Thornton, admitiam que problemas de balango de
pagamentos podiam surgir por razdes outras que nao o excesso de emissdo de notas
bancirias. Nesses casos, consideravam inconveniente a contracio monetéria para resolver
desequilibrios, alegando que o equilibrio acabaria por vir sem necessidade da mesma.

1.3 - Efeitos monetarios sobre a economia real

Como ¢ sabido, Ricardo privilegiava a analise de equilibrio de longo prazo,
atentando pouco para os processos de ajustamento de curto prazo, o que o conduzia a
negar radicalmente qualquer efeito monetério, mesmo transitério, sobre o processo real
de produgao, o que é uma forma de negar importancia a moeda.

Essa negacao de importincia a moeda aparece desde que Ricardo interpreta a taxa
de juros como um fendmeno real, dada pela taxa de lucro do capitalista, e fica ainda
mais clara quando ele nega qualquer efeito do crédito sobre a produgio.

Para Ricardo, representante maximo dos "bullionistas”, o crédito € mera trans-
feréncia de renda de um grupo de agentes para outro, ndao estimulando o processo
de produgdo. Nao acredita, pois, como alguns pensadores de sua época, que a
"poupanga forgada", definida como excesso de moeda, possa contribuir positiva-
mente para o aumento da produgdo. Ao contrario, dizia Ricardo que o crédito, usado
por quem vai investir, aumenta pregos e reduz rendas de quem ganha renda fixa e
de quem emprestou dinheiro, reduzindo, por essa via, a poupanga, ao invés de
aumenta-la.

O que se percebe € que Ricardo concebe um ajuste instantanco de pregos como
conseqiiéncia de aumento de crédito, sem contemplar os processos de curto prazo,
através dos quais os efeitos do crédito sdo transmitidos.

Essa concepeao de Ricardo € mais ortodoxa até que aquela defendida petos demais
"bullionistas" nesse debate sobre a "poupanga forcada”, que caracterizou a fase de
defla¢ao que permeou a controvérsia "bullionistas” versus "antibullionistas " entre 1810
e 1825 e que se prolonga até meados do século.

De fato, a depressio do periodo tornou mais reticentes "bullionistas” como Whea-
tley e Lauderdale, que chegavam a admitir efeitos reais do aumento ou da diminuigao
da quantidade de moeda, ao discutir a tese da "poupanga forcada", embora, como
chamaremos ateng@o a seguir, suas preocupagdes maiores fossem com a "injustiga”
envolvida nesses processos de efeitos monetdrios sobre a economia real.

Segundo a tese da "poupanga forgada" "antibullionista" (j& que aceitava efeitos
monetarios sobre a economia real), pode-se conceber, por exemplo, a possibilidade de
os precos dos produtos crescerem antes dos precos dos fatores, quando o crédito
aumenta, proporcionando uma redugio real dos gastos, o que corresponderia a uma
"poupanga forcada”, a qual seria responsavel pelo aumento do investimento.
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Além disso, alegavam que o aumento do crédito, antes de provocar aumento de
precos, implicava elevagio da renda nominal e, conseqiientemente, dos gastos, permi-
tindo a ampliacdo do emprego. Nesse caso, as economias de escala obtidas com a
redugdo dodesemprego na economia poderiam até contrabalangar o efeito inflacionario
do crédito. :

Finalmente, argumentavam que o aumento da quantidade de moeda poderia
aumentar o volume monetario das compras mais rapidamente que os precos. Nesse
intervalo, poderia haver aumento de emprego na produgio de bens de consumo.

O que se percebe, ao longo de todas essas argumentagdes, € a exploragdo dos
mecanismos e processos de ajustamento de curto prazo, ausentes, em geral, nas analises
de Ricardo.

1.4 - Estabilidade e oferta monetaria

Os "bullionistas”, fiéis defensores da teoria quantitativa, consideravam desejavel
o padrdo-ouro, pregando a volta da conversibilidade da moeda em ouro, de forma a
garantir a estabilidade dos pregos.

Os "antibullionistas", todavia, argumentavam que a quantidade de moeda referente
ao padrao-ouro restringia o crescimento econdémico, ndo sendo, portanto, a mais
adequada. Alegavam, nesse sentido, que o retorno a conversibilidade conduziria 2
deflacdo e a conseqiiente queda da producio e da acumulagio de riquezas.

Embora, como j& mencionamos, alguns "bullionistas”, como Wheatley e Lauder-
dale, se tornassem menos enfaticos quanto a inexisténcia de efeitos reais causados pela
moeda, chegando a admitir tais efeitos, preocupavam-se, sobretudo, com a "injustica”
envolvida no processo de mudanga de pregos, que, segundo eles, resultava em redistri-
bui¢io arbitraria ¢ desigual da riqueza e da propriedade.

Segundo esses autores, uma vez que as flutuacses de pregos ndo eram uniformes,
elas afetavam consumo e produgio diferentemente e destruiam a confianga na proprie-
dade. Uma contragio na quantidade de moeda tendia a ser "injuriosa’, porque como os
custos (saldrios, rendas, taxas) eram rigidos, ndo seguiam de perto a queda de pregos.
Assim, Wheatley convence-se de que, a ndo ser quando o produto per capita aumenta,
issO passa a ser ruim para fazendeiros ¢ manufatureiros. O carater "imjusto” desse
processo € também observade por Thornton, para quem a "poupanca forgada” é obtida
com privagdo por parte dos trabalhadores, que, com o aumento de pregos decorrente
do aumento na quantidade de moeda, sac obrigados a deixar de comprar os bens de
consumo (“poupanga forgada"). E esse caréter injusto da "poupanca forcada', nio
respeitador da vontade do consumidor, que seré retomado por Hayek (1975) nas suas
teorias de crise de superconsumo.

Ricardo, apesar de ndo aceitar, explicitamenie, a doutrina da "poupanga forcada”,
admitia que um aumento na quantidade da moeda em circulagdo poderia facilitar a
acumulacio, se alterasse a propor¢do da renda nas mdos de poupadores. Entretanto s6
acreditava que isso pudesse acontecer raramente. Quanto aos efeitos negativos de uma
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queda de pregos, Ricardo s6 enfatizava a redistribuigao arbitraria de riqueza. Alis,
como ele raciocinava em termos de quantidades fisicas, além de aceitar a Lei de Say,
trabalhava com a idéia de uma quantidade ofertada garantindo a demanda posterior. A
auséncia de andlise dos processos de ajustamento de curto prazo o impedia de observar
os desajustes possiveis entre os pregos de demanda ¢ os de oferta, como os outros
participantes.da discussao.

Curioso, contudo, & que Ricardo, apesar de nio ser partidério dos efeitos provoca-
dos pela "poupanga forgada", admitia que os governos e os bancos podiam abusar do
poder emissor e, com isso, distorcer as relagoes de propriedade, mas raciocinava, para
explicar tais distor¢des, com a mudanga de poder de compra que poderia haver entre a
contragio de um crédito € o momento do seu cancelamento (quando os pregos
houvessem variado), contemplando alteragbes de pregos absolutos em dois momentos
de tempo, ao invés de flutuagdes nos pregos relativos.

2 - Currency School versus Banking School

Entre 1825 e 1865, desenrola-se outra série de discussGes monetarias, dessa vez
entre a Currency School, cujos principais representantes foram Ricardo, Overstone e
Torrens, ¢ a Banking School, da qual fizeram parte Tooke ¢ Fullarton. Observe-se que
a maior parte desse periodo correspondeu a fase de deflagdo, que caracterizou os anos
de 1814 a 1850, e que também nesse periodo se verificaram as crises monetérias de
1825-26, 1836, 1839, 1847 ¢ 1857. Os problemas monetarios observados foram objeto
de tais discussoes, que passaremos a expor, destacando especialmente: (a) as questoes
da quantidade adequada de meios de circulagdo e do controle monetirio, relacionadas
as diferentes visoes sobre a Teoria Quantitativa da Moeda; (b) a relagio entre o real &
o monetario na concepgio das duas escolas; € () a posi¢io de Marx sobre a discuss@o
entre as duas escolas.

2.1 - A Teoria Quantitativa da Moeda, a quantidade adequada
de meios de circulacio e o controle da oferta monetaria

Dois aspectos importantes na caracterizagdo das teorias monetéarias aqui tratadas,e
que se constituiram em acordo entre elas, s30 aqueles relacionados com o longo prazo:
a determinacdo do valor da moeda pelo custo de produgdo do ouro e a aceitagdo, por
ambas as escolas, de que a conversibilidade-ouro das notas bancérias era fundamental
para dar estabilidade & economia.

As escolas divergiam, contudo, nas analises de curto prazo quanto a diversos
topicos, como o que se refere a quantidade adequada de moeda em circulagdo. A esse
respeito, & preciso dizer, inicialmente, que a Currency School, apesar de ser a continua-
¢do da Escola "Bullionista", & ainda mais restritiva do que esta Gltima, quando se trata
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de estabelecer limites & circulacdo monetiria. Ao invés de se satisfazerem com a
conversibilidade-ouro das notas bancarias, como freio A expansao exagerada dos meios
de circulag¢do, como pregavam os "bullionistas”, iam ainda mais longe, recomendando
controles quantitativos de curto prazo, estreitamente ligados ao estoque de ouro do pais,
como se se tratasse de uma moeda puramente metilica.

A Currency School aceitava a TQM, segundo a qual a diregdo de causalidade na
identidade MV = PY vai de M, que ¢é a quantidade de moeda, para P, que € o nivel geral
de precos, uma vez que a velocidade de circulagdo, V, é suposta constante, € o produto
real, Y, é suposto ndo ser afetado pelas varidveis monetarias, ou por M. Assim, o
controle estrito da quantidade de moeda € pregado como fundamental para o bom
funcionamento da economia, evitando flutuagdes de precos que acentuariam as tendén-
cias para os booms € as crises.

Como o pensamento liberal dos pensadores da Currency School nfdo admitia o
poder interventor do Estado para limitar a oferta monetdria, os limites propostos para
a emissdo eram os que se relacionavam com o padrdo-ouro,ou seja, pregavam a
adequabilidade de um sistema que respeitasse uma regra automatica, como a do
sistema-ouro, mesmo que se tratasse de um sistema misto, como o vigente na época,
onde circulavam ouro e notas bancérias. Surgia, entdo, o Currency Principle, segundo
o qual a quantidade de moeda em circulagio deveria crescer sempre que houvesse
entrada de ouro no pais e deveria cair se houvesse saida de ouro para o Exterior.

A Palmer Rule, adotada em 1827, respeitava o principio do padrio-ouro, adap-
tando-o ao sistema misto. O sistema bancério, segundo essa regra, deveria manter o
mesmo montante de titulos em reserva, ¢ a emissdo de notas bancéarias variaria
proporcional e diretamente com a varia¢io da quantidade de ouro em espécie que
constituisse suas reservas.

A Lei Bancéria de 1844 também respeitava o Currency Principle. Através dessa
Lei, reconhecia-se a necessidade de centralizar o controle da oferta monetaria, estabe-
lecia-se formalmente o Banco da Inglaterra como autoridade monetiria inglesa e
separava-se 0 banco em dois departamentos, o de emissao, encarregado de emitir notas
bancarias mantendo a correspondéncia absoluta entre estas e as reservas de ouro em
espécie mantidas pelo proprio banco, com excegdo de uma emissdo fixa de notas
cobertas por titulos, e o departamento bancério, que funcionava como qualquer banco
privado.

Ja a Banking School ndo concordava que o sistema do padrido-ouro fosse o
melhor para reger o sistema monetirio, nem que as flutuagdes pudessem ser
evitadas, seja por controle legislativo, seja através de limites 4 quantidade de moeda
em circulagdo.Uma vez que acreditava ser a quantidade de moeda variavel depen-
dente ¢ ndo determinante do nivel geral de pregos, ndo aceitava a idéja de controle
monetario para evitar flutuagdes de pregos. Por outro lado, os tedricos da Banking
School achavam que o sistema misto ndo deveria ficar sujeito as flutuacdes do
sistema-ouro, mas, ao contrario, podia ter flutua¢des menores. Entretanto essa
escola, adepta do laissez-faire, ndo propunha interferéncia legislativa sobre a
moeda, preferindo defender a competéncia do sistema bancario como forma mais
adequada de regular a dindmica monetiria,
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A Banking School argumentava, ainda, que o controle sobre o ouro existente,
mesmo durante o padrao-ouro puro, era discutivel, uma vez que o ouro existente ndo
estava todo em circulagiio, sendo parte dele entesourada, Assim, nem todo o influxo de
ouro deveria corresponder ao aumento de notas bancarias como regra de controle
quantitativo, porque a parte entesourada em nenhuma hip6tese poderia ter efeito sobre
05 precos.

Os representantes dessa escola também nfo acreditavam que pudesse haver exces-
so duradouro de notas bancdrias, porque, segundo eles, a drenagem das reservas dos
bancos, a percepgio dos bancos, nas cAmaras de compensacio, de que os balangos das
empresas estavam pesados, além da conversibilidade das notas bancérias em ouro e da
concorréncia interbancaria garantiam limites 4 emissdo de notas, cuja demanda, segun-
do eles, era proporcional ao volume de negocios.

Além disso, um eventual excesso de notas levaria a sua troca por letras de cambio
e 4 troca delas e das letras de cAmbio por ouro para exportagio. Esta tiltima acabaria
por tornar desfavordvel o balango de pagamentos do pais exportador de ouro, drenando
as reservas de ouro e interrompendo a emissdo de notas pelos bancos.

Finalmente, os tedricos bancarios alegavam a lei do refluxo para mostrar os limites
naturais da emiss@o, observando que, uma vez vencidos os prazos dos empréstimos, as
notas retornavam aos bancos para sald4-los, correspondendo ao enxugamento dos
meios de circulagdo. Assim é que os teoricos da Banking School contestavam o
argumento da Currency School, segundo o qual, mesmo em condi¢es de conversibi-
lidade, é possivel haver excessodenotas, porque a necessidade dos negocios é ilimitada,
€0s bancos podem nao perceber que estio exagerando na emissio, se todos a aumentam
simultaneamente.

A Escola Bancaria, além de ndo considerar conveniente o controle quantitativo da
moeda, duvidava da possibilidade efetiva desse controle, ou de redugao de suas
flutuagGes. Afirmavam, por exemplo, que a Currency Principle esquecia que dep6sitos
e letras de cAmbio eram também meios de pagamento. Assim, limites quantitativos
sobre as notas bancérias, no departamento de emiss@o, podiam ser mais que compen-
sados pelos depositos e pelas letras bancérias, no departamento bancério,

O controle dos depositos, por sua vez, era considerado, pelos representantes da
Escola Banciria, como também indesejavel ¢ impossivel de se realizar. A indesejabi-
lidade do controle baseava-se nos principios do laissez-faire ¢ na idéia de que o volume
de crédito concedido era o necessario para a realizagdo dos negocios.

A impossibilidade do controle dos depositos tinha a ver com o fato de esse controle
poder ser contrabalangado pelo movimento oposto nos demais tipos de meios de
pagamentos.

Além dos representantes da Banking School, a Currency School tinha outros
criticos, alguns dos quais iam ainda mais longe do que os tedricos bancérios, uma vez
que, além do seu ceticismo quanto & possibilidade de controle das flutuagdes na moeda,
pregavam expressamente o abandono da base metalica e dos limites quantitativos da
moeda. Essa escola ficou conhecida, segundo Viner, como Birmigham Scholl e tinha
como representante mais importante Thomas Attwood.
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2.2 - O real e 0 monetario

Os representantes da Currency School viam a moeda como um véu, assumindo a
dicotomia caracteristica  dos quantitativistas entre a economia real e a monetdria. A
suposi¢io de que a velocidade de circulagdo da moeda & constante deriva da ndo-apreensdo
de apossibilidade da moeda ser demandada por si mesma. De fato, embora os estudos mais
ortodoxos ressaltem o aspecto de rapidez com que a moeda circula, quando tratam da
velocidade de circulagdo, ha um angulo da velocidade que expressa a demanda de moeda,
e foi esta a explorada pela Banking School, em oposi¢do a Currency School, cuja concepgao
de V constante lhe retirava toda a importincia analitica.

A percepgio, pela Banking School, do lado da demanda de moeda, além de afetar
a forma de contemplar a dita velocidade de circulagdo, permitiu que os tedricos
bancarios atentassem para a importancia dos depositos e das letras de cambio como
formas de moeda alternativas as notas bancérias ¢ conduziu-os a uma visdo de
determinagdo enddgena da quantidade de moeda em circulagdo, uma vez que o
entesouramento ¢ o desentesouramento, determinados pela 16gica do comportamento
dos agentes operando no intertor da propria dinAmica monetéria, passam a interferir na
diminui¢io ou no aumento da quantidade de moeda em circulagéo.

Como observa Viner (1937, p.249), as diferengas na velocidade de circulagio erama base
para distinguir as notas bancéarias dos depésitos e das letras de cAmbio, enquanto meios de
circulagfo. Para a Banking School, que contemplava a variagio de V, através do entesoura-
mento e do desentesouramento, ficava mais facil perceber a importancia de varios tipos de
meios de circulagio do que para a Currency School, para quem a velocidade de circulagdo era
algo constante e, por isso, desprovida de importancia analitica. A percepgdo, pela Currency
School, de tais diferengas teria permitido que, embora atribuisse maior importancia as notas
bancarias como meio de circulagiio, ndo excluisse da analise a participagio dos demais meios,
o que poderia ter permitido o estabelecimento de regras de controle monetario mais adequadas
€ menos vulneravers as criticas da Banking School.

Por outro lado, o suposto de produto real, Y, constante, ndo podendo absorver parte
do efeito da variagdo de M, na equagdo quantitativa, deve-se 4 concepeio de que a
moeda & neutra, ou seja, ndo afeta as varidveis reais ¢, entao, ndo permite que o produto
Y se altere.

Trata-se, pois, de uma concep¢ao tedrica que ndo contempla nem a relagéo entre
oreal € 0 monetirio, contida na mfluéncia do real sobre 0 monetario, via endogeneidade
da criagdo de moeda, nem a influéncia do monetario sobre o real, ja que a moeda &
considerada neutra, e nem a moeda nem o crédito sio vistos como podendo acelerar o
processo de produgdo ou amplid-lo, uma vez que o crédito € concebido como mera
transferéncia de poupanca de alguns agentes para outros.

Ver a esse respeito a posi¢io de Ricardo, eminente representante da Currency School, em The High
Price of Bullion, em Works, organizado por P. Sraffa.
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A posigdo da Banking School & bastante diversa a esse respeito. Ao contemplar a
demanda de crédito como algo que varia com o volume dos negécios, ja percebia que
frear essa demanda significaria impor problemas econdmicos. Estes, segundo os
te6ricos bancirios, poderiam ser agravados com controles de curto prazo relacionados
a0 padrio-ouro. Diziam, entre outras coisas, que se houvesse restri¢des 4 emissio de
notas ou controle de dep6sitos, gerados por um movimento qualquer de saida de ouro,
e se essa saida fosse algo transit6rio decorrente de mero surto de desconfianga, por
exemplo, as restri¢des s notas bancarias emitidas e aos de})()sitos, sO agravariam os
problemas, ampliando as flutuacdes no processo produtivo.

No que se refere ao carater endégeno da criagio de moeda, & preciso observar que
ele, além de refletir a importincia analitica dada pela Banking School 4 demanda de
moeda, enquanto a Currency School s6 contemplava o lado da oferta de moeda, torna
clara também do ponto de vista analitico as dificuldades para o controle das dindmicas
monetarias, Dai porque a Banking School era tdo cética quanto 2 possibilidade de
controle da quantidade de moeda e das flutuagdes de origem monetéria.

As dificuldades enfrentadas pelo departamento bancirio do Banco da Inglaterra e
as suspensdes da Lei Bancaria em 1847, 1857 e 1866 pareceram dar razdo a Banking
School, se interpretadas como resultados da dificuldade de controle monetério, embora
o boom de 1924-25 ¢ a crise conseqiiente de 1926 parecam apontar um exagero de
emissdo, confirmando o temor da Currency School. De qualquer forma, ¢ bom destacar,
como faz Phyllis Deane, que a Lei Bancaria de 1844 s6 se manteve durante tanto tempo
¢ as idéias mais ortodoxas da Currency School s6 dominaram, como ocorreu, sem que
se desse mais importancia ao pensamento dos seus criticos, sobretudo quando chama-
vam atengo para os efeitos recessivos dos controles monetarios, porque a Inglaterra
tinha uma posigao hegemoénica confortdvel, com superavit comercial elevado € em
expansao.

2.3 - A posicao de Marx diante da controvérsia

A posigaode Marx no debate entre a Currency School e a Banking School € curiosa.
Embora seja critico da Banking School, sobretudo quando se trata da definigdo de
capital e da diferenca entre este ¢ dinheiro, mostra alguns acordos importantes com O
pensamento de Tooke no que se refere 3 interpretacao deste Gltimo do comportamento
das dindmicas monetarias e conseqiiente desacordo com os argumentos da Currency
School. Tentaremos neste item entender melhor esses acordos e desacordos.

4 Esse tipo de raciocinio antecipa as preocupagdes de pds-keynesianos, como Minsky, que alertam para
os perigos de cortes de liquidez, que podem transformar uma crise de liquidez transitoria em crise de
insolvéncia generalizada, pela impossibilidade de renegociagdo das dividas ¢ alongamento dos seus
prazos.
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2.3.1 - Do real para o monetario: o volume de moeda em circulagio

Para Marx, assim como para Tooke, o volume de moeda em circulagdo depende
das necessidades dos neg6cios, tanto no que tange ao nivel de precos, determinante e
nao dependente do volume de moeda em circulagdo, quanto porque a$ fases do ciclo
industrial implicam necessidades distintas de moeda para o comércio.

Para Tooke, que, como vimos, percebe a importancia dos fatores ligados 4 demanda
de moeda para o funcionamento das dindmicas monetarias,

"(...) o Banco ndo tem forc¢a para aumentar a sua vontade, o montante de
bilhetes nas maos do ptblico; tem for¢a para diminuir o montante de bithetes
nas maos do pablico, mas terd de operar brutalmente” (Tooke - Commercial
Distress 1848-1857, citado por Marx, 1971, p“602).5

Essa id€ia de maior eficacia dos bancos para contrair do que para aumentar a oferta
monetaria acha-se ligada a percepeio do papel da demanda de moeda ¢ € retomada e
desenvolvida por Keynes, ao levantar as dificuldades da politica monetaria com
relacdo a fiscal.

Marx (1971, p.603) vai ainda mais longe, afirmando que a circulagio de bilhetes,
além de independente da vontade do Banco da Inglaterra, o é também do nivel de
encaixe em ouro do Banco, valorizando o papel da demanda via necessidades dos
negdcios. Além disso, Marx observa que, se os neg6cios fluem bem, demandam meios
de circulag@o, mas também os liberam, uma vez que a realizagio da produgio é mais
fluida. Assim, além de valorizar o papel da demanda de meios de circulagio através do
papel do ciclo industrial, destaca a endogeneidade do processo de criacio monetéria
via liberaciao de meios de circulagao (MARX, 1971, p.516-520), tal como j4 havia feito
ao mencionar que a moeda na fun¢io de meio de entesouramento funciona como canal
adutor da circulagdo (MARX, 1971, p.148).

Marx, entretanto, tem algumas divergéncias com Tooke e Fullarton quanto ao volume de
meios de circulagdo, divergéneias estas que t€m a ver com o que Marx chama de confusoes
dos tedricos bancérios sobre o que € dinheiro que & apenas dinheiro, € dinheiro que € capital.

Tooke define capital como aquele que flui para os bancos porque nio est4 momentanea-
mente empregado, e ¢ emprestadoa outros capitalistas que nio o seu proprictario. Em oposigao
ao capital assim definido, Tooke define o dinbeiro como aquele que deriva do fato de os
banqueiros receberem depositos de renda de seus fregueses e entregar-lhes a importancia de
que precisam para asdespesas. Trata-se, pois, como observa Marx, de umadistingdo que atribui
ao dinheiro enquanto capital a caracteristica de ser meio de pagamento, ¢, ao dinheiro que €
apenas dinheiro, a caracteristica de ser meio de circulagﬁo.6

5 Sempre que s6 fizermos mengdo a Marx, estamos nos referindo a O Capital, Civilizagao Brasileira, Rio
de Janeiro, 1971.

" Para Marx, a moeda & meio de circulagio quando intermedia 2 troca (M-D-M) ¢ meio de pagamento

quando vem depois da venda para saldar uma divida (M-M-D).
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Segundo Marx, essa definigdo é inadequada, porque tanto o dinheiro que € apenas
dinheiro quanto o dinheiro que é capital podem ser tanto meio de pagamento quanto
meio de circulagio. Isto porque, para Marx, o dinheiro deixa de ser apenas dinheiro
quando compra-as mercadorias for¢a de trabalho € meios de produg§o7, o que pode ser
feito tanto a vista, usando a moeda como meio de circulagio, quanto para pagar depois,
com a moeda exercendo a fungdo de meio de pagamento.

Segundo Marx (1971, p.529), "(...) havendo grande procura de adiantamentos
de dinheiro, pode ocorrer massa enorme dessas transagdes sem acrescer a circula-
¢io", porque o dinheiro pode estar servindo apenas como meio de pagamento para
liquidar débitos, retornando rapido aos bancos. Mas isso nio indica, como pensa-
vam Tooke ¢ Fullarton, que a circulagio dos bilhetes de bancos ndo se amplia nem
se difunde na func¢do de meio de pagamento. O que ocorre é que, como Tooke e
Fullarton definiam o dinheiro na fungdo de meio de pagamento como capital, néo
percebiam que nessa fungio de meio de pagamento o dinheiro pode, por exemplo,
aumentar em épocas de escassez de dinheiro ou de crise. Nestas, diz Marx, a
circulagio de meios de pagamento aumenta mais do que o decréscimo da circulagdo
de meios de circulagio (MARX, 1971, p.530), negando a idéia de Tooke e Fullarton,
de que a circulagio de bilhetes ndo aumenta nem se difunde na fungio de meio de
pagamento.

2.3.2 - Do monetario para o real: o papel do crédito

Ao contrario de Ricardo, eminéncia da Currency School, o crédito ndo & visto por
Marx como mera transferéricia de poupangas que ndo afeta a economia real, porque
nio acelera o processo de produgdo. Para Marx, o crédito tem influéncia sobre a
economia real de varias maneiras, seja acelerando o ritmo da produgio, seja ampliando
sua escala, ou, ainda, reduzindo os custos de circulagio e garantindo a tendéncia para
o nivelamento das taxas de lucro. Além disso, se o crédito acelera o desenvolvimento
das forgas produtivas, conforme mencionado, ele também acelera o desenvolvimento
das contradi¢des do modo de produgdo capitalista, incitando as erupgdes violentas e as
crises. H4, pois, para Marx, uma influéncia da moeda e do crédito sobre a produgdo
real, implicando a sua ndo-neutralidade. Essa relagdo entre o real ¢ o monetério
observada no pensamento de Marx & o que o faz discordar de Ricardo quanto a Le1
Banciéria de 1844.

7 E aforga de trabalho, mercadoria especial, cuja especialidade & gerar um valor maior que o seu proprio,

que permite ao capitalista contar com um capital, enquanto valor que se valoriza. E a propriedade dos
meios de produgdo que permite ao capitalista submeter a forga de trabalho, transformando-a em
mercadoria (especial).
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Para Marx, a separa¢do dos dois departamentos (emissor ¢ bancirio) retira
margem de manobra do Banco para dispor de todos os seus recursos. Com isso, "(...)
reduz-se a quantidade de meios de circulagio, justamente na ocasiao em que mais
se precisa dela e com maior preméncia (MARX, 1971, p.637). Por outro lado, Marx
lembra que a Lei Bancaria "(...) incita (...) diretamente todo o mundo comercial a
entesourar as pressas (...) 0 que acelera e agrava a crise" (MARX, 1971, p.637).

emos, pois, uma afirmagdo de Marx inteiramente oposta ao quantitativismo da
Currency School, uma vez que atenta para as possibilidades de crise de liquidez e
de confianca, provocadas pela retirada de moeda de circulagdo, ou seja, uma
influéncia monetaria sobre a economia real.

Marx (1971, p.563) chama atengfio, entretanto, para o fato de que, embora a
"legislagdo bancéria inepta" possa agravar a crise monetaria, como a legislacdo de
1844-45 na Inglaterra, "nenhuma legislagio bancaria poderna elimina-la”. Isto porque,
para Marx, o crédito serve ao processo de reproducio do capital, estimulando-o, mas
estimula também a reproducdo de suas contradi¢tes. Esse tipo de afirmagio de Marx
mostra como se mantém a importincia analitica tanto da produgdo quanto da circulagido,
enquanto etapas do mesmo processo social.

Finalmente, observa-se grande discordancia entre Marx ¢ a Currency School
sobre a taxa de juros. Para Ricardo, como j& mencionamos, e para Overstone, a taxa
de juros € um fendmeno real, ligada estreitamente 2 taxa de lucros e derivada da
oferta e procura de capital real. Para Marx, entretanto, a taxa de juros, embora
limitada superiormente pela taxa de lucro, depende da oferta e da procura de capital-
-dinheiro de empréstimo, sendo, portanto, uma taxa de juros monetaria. Entretanto
Marx enfatiza que nfio é a quantidade absoluta de moeda em circulacdo que
determina a taxa de juros (a no ser em épocas de crise), mas sua quantidade relativa
ao ciclo de neg6cios (MARX, 1971, p.608).

Conclusao

Se pensarmos na ortodoxia monetdria como se caracterizando pela nogio de
dicotomia entre a economia real e a monetaria, caracteristica do pensamento de todos
os que aceitam como verdadeira a Let de Say, poderemos trabalbar uma nogio de
grada¢do de heterodoxia quanto maior for a inter-relagdo entre o real ¢ 0 monetario
observada nas anélises de cada pensador.

A classificagio dos autores e das escolas aqui tratados como ortodoxos ou hetero-
doxos pode seraindadetalhada, admitindo-se o privilégio da analise da oferta monetaria
pelos ortodoxos, responsivel pela dicotomia real-monetario, e que thes garante maior
crenga ndo apenas na possibilidade de controle monetario (exogeneidade da oferta
monetéria), mas também na sua conveniéncia (j4 que ela ndo afeta a economia real,
uma vez que a moeda é neutra).

E essa crenga que est4 por tras de propostas de controle monetario através de regras
fixas, como o padrdc-ouro, ou a regra fixa de Friedman, e da idéia de Banco Central
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independente. A regra fixa torna a atitude do Banco Central independente tanto do
Governo quanto dos bancos como, também, do objetivo de crescimento econdmico,
defendido por varios setores da sociedade e dificultado quando a regra fixa impoe
limites ao crédito.

Os mais heterodoxos, por sua vez, ao perceberem o papel da demanda de moeda,
sdo conduzidos a contemplar sua influéncia nas flutuacoes econdmicas e as dificuldades
que criam para o controle monetario (endogeneidade da oferta de moeda) e até sua
indesejabilidade (uma vez que a moeda ndo € neutra e seu controle quantitativo pode
causar crises ou agravé-las).

E esse raciocinio que sustenta a tese de limites ao controle, pelo Banco Central,
da quantidade de moeda, apesar de reconhecer a necessidade de coordenagio da
dindmica monetaria pela autoridade monetaria. Ao invés de regra fixa ou indepen-
déncia do Banco Central, essas correntes pregam uma politica de sintonia fina que
depende do ritmo dos negodcios, que ora requer a fungio da autoridade monetiria
como emprestadora de Gltima instincia, ora requer o estabelecimento de restrigoes
ao crédito e, sobretudo, apontam na dire¢io da conveniéncia de regras que garantam
a prudéncia de endividamento.

O que se constata, ao analisar as discussoes entre "bullionistas” ¢ "antibullio-
nistas”, & que, apesar da menor sofisticagdo com que tratam os problemas, levantam
questdes e argumentos ainda hoje relevantes na defini¢ao das diferentes visoes
monetarias.

De maneira geral, os "bullionistas" colocam-se como mais ortodoxos, ao insistirem
nas questoes quantitativas, no equilibrio garantido a longo prazo e na negagéo dos
efeitos reats da moeda. Alémdisso, preocupam-se sobretudo em garantir a estabilidade
dos pregos através de regra fixa de crescimento da oferta monetaria, negando, pelo
menos na sua versao mais radical, a demanda por moeda refletida na velocidade de
circulagao da moeda ¢, com ela, a possibilidade de variagoes endb6genas na quantidade
de moeda em circulagéo.

A versdo mais moderada, ao assumir algum efeito real de moeda, preocupa-se
principalmente com as distor¢des provocadas nas relagdes de propriedade, parecendo
querer garantir O status quo.

Os "antibullionistas”, ao contrario, colocam-se no polo heterodoxo, valorizando os
processos de ajustamento de curto prazo, que passam a alterar o proprio longo prazo,
na medida em que concebem efeitos monetarios sobre a decisdo de investir e o
mnvestimento propriamente dito. A percepedo desses efeitos € também o que os torna
cautelosos quanto ao rigido controle da quantidade de moeda, cujos efeitos sobre o
crescimento € 0 emprego podem ser graves.

A énfase dos tépicos aqui destacados, bem como das posi¢des de cada grupo da
controvérsia variava conforme a fase da discussdo. Assim, ao longo do periodo
inflacionério, entre 1 787 ¢ 1814, destacaram-se as questdes ligadas ao controle da oferta
monetaria ¢ dos precos ¢ a posigdo "bullionistas” de retorno 4 conversibilidade,
enquanto ganhava forga a preocupagio dos "antibullionistas" com o desemprego, a
partirde 1914, periodo deflaciondrio, levando a uma menor énfase no retomo da moeda
conversivel. '
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O debate seguinte, entre a Currency School e a Banking School, continua até certo ponto
as discussdes entre os "bullionistas” ¢ os "antibullionistas". A dominagfo do pensamento de
Ricardo, ortodoxo, ndo apenas permanece, mas até se acentua, por pelo menos trés razoes. Por
um lado, a Currency School perde idéias como as de Thomton, que estarfio agora mais
proximas das 1déias da Banking School, ao enfatizar as influéncias do lado da demanda de
moeda para a evolugio das dinAmicas monetarias.

Por outro lado, as preocupagbes quantitativas parecem reforgadas em fungdo do
acordo entre as duas escolas sobre a necessidade de manter a conversibilidade-ouro das
notas bancarias, uma regra quantitativa fixa e automatica de controle, que, na contro-
vérsia anterior, ainda dividia ortodoxos e heterodoxos.

Finalmente, o lado mais heterodoxo da segunda controvérsia, constituido pelos
tedricos da Banking School, insistia mais sobre a impossibilidade de controle monetario
do que sobre a sua indesejabilidade, enquanto os "antibullionistas” reforcavam os
efeitos de crise de tais controles.

Tal como os "antibullionistas”, os te6ricos banc4rios, mais heterodoxos, atentam
para os processos de ajustamento de curto prazo, que requeriam tratamento mais frouxo
para evitar agravamentos de crises por falta de confianga. O ajuste de longo prazo €
garantido através do instituto da conversabilidade.

Dando continuidade a algumas idéias de Thornton, a Banking School aprofunda
analises sobre o papel dos bancos e dos substitutos dos bithetes de bancos como moeda,
0 que os conduz a uma analise mais aprofundada da questdo da endogeneidade da
moeda, tormando-os, conseqiientemente, mais céticos quanto a possibilidade de contro-
le da cria¢do monetaria e das flutuagoes decorrentes.

A posi¢do quantitativista dos "bullionistas” e a dos representantes da Currency
School, ao conceberem a velocidade de circulagao da moeda como constante e a
moeda como neutra, conduzia-os a privilegiar o lado da oferta monetaria, pregando
0 seu controle estrito via conversibilidade-ouro das notas bancéarias, no caso dos
"bullionistas”, e dessa conversibilidade ¢, ainda, controles de curto prazo, através
de regra automatica de emissdo, respeitando o padrio-ouro, no caso da Currency
School.

A grande diferenga do pensamento dos "antibullionistas” e dos tedricos da Banking
School com relagio a seus opositores, ou 0 que os faz mats heterodoxos, € justamente
o fato de conceberem e explorarem o lado da demanda nas andlises das dindmicas
monetarias, assumindo a variabilidade da velocidade de circulagido da moeda, decor-
rente de demandas que flutuam com o ritmo dos negocios e/ou com a possibilidade de
entesouramento; bem como a possibilidade de escolha, por parte dos agentes econdmi-
cos, de instrumentos monetarios alternativos.

Marx, por sua vez, ao tratar da moeda, vai ainda mais longe, porque, como vimos, ao
perceber o papel da demanda via entesouramento e desentesouramento e ao articular o que
ocorre com a demanda monetaria com o processo de reprodugio do capital, explicita a relagio
entre a demanda de moeda e a disponibilidade de meios de circulagio, deixando claro ndo
somente o papel da demanda, mas também a influéncia desta sobre a oferta, tormando uma
dependente da outra. E justamente essa dependéncia que torna inadequado o instrumental
analitico de oferta e procura para tratar problemas monetarios.
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Alias, esse género de relagdo entre oferta de moeda e demanda da mesma & tratado
também por Keynes, nos escritos de depois da Teoria Geral, justamente quando
procura destacar a diferenga entre seu pensamento monetirio e o pensamento neocls-
sico representado por Ohlin, Robertson ¢ Hawtrey, com quem discute. Sdo essas
observagdes de Keynes que, retomadas por pos-keynesianos como Minsky, véo cons-
tituir a base do tratamento da endogencidade da moeda.
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Abstract

The paper examines the XIX century monetary controversies: bullionists versus
anti-bullionists and currency versus banking school, using as the guiding lines the
quantitative theory of money and the relationship between the real side and the
monetary side of the economy, separating the ortodox and heterodox aspects of the
ideas.




