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 Incerteza e moeda privada: uma visdio da proposta

de Hayek*

Eduardo Angeli**

Resumo: O objetivo deste artigo é analisar a proposta de F. A. Hayek para a
politica monetdria, qual seja, a utilizacado de moedas privadas e concorrentes
na economia, através do uso dos conceitos de incerteza e racionalidade limi-
tada. Para tanto, ser4 feita uma taxonomia dos tipos de incerteza, para que se
conheca com qual Hayek trabalhava. Em seguida, sera discutida a proposta
hayekiana propriamente dita para, entao, verificarmos que o conceito de in-
certeza pode ser um poderoso argumento na defesa da abolicdo do monop6-
lio estatal monetario.

Palavras-chave: Hayek, escola austriaca, incerteza, politica monetaria.

Abstract: This article aims to analyze, using the concepts of uncertainty and
bounded rationality, the F. A. Hayek's proposal for the monetary policy: the
adoption usage of private and competitor currencies. For that, a classification
of different kinds of uncertainty will be made, so that the reader can be come
familiar with the one and the one adopted by Hayek Hayek will be known.
Then the Hayekian proposal will be exposed, and we will see that the concept
of uncertainty may be a powerful argument against the state-owned monopoly
in monetary market.

Keywords: Hayek, austrian economics, uncertainty, monetary policy.
JEL Classification: B19; E51; E52.

Introdugdio

No livro Capitalismo e Liberdade, Milton Friedman (1988) destaca
sempre — como € de se esperar de um autor liberal - as vantagens que
o mercado oferece a sociedade em relacao ao governo, quando da
tomada de decisées econdmicas e de coordenacao entre os individu-
os. Em particular, taxas de cambio flutuantes sdo apontadas como a
solugao para o mercado de divisas.!

" Agradeco a Fabio Massao Inocima, a Rafael Fagundes Cagnin e a dois pareceristas anénimos
por valiosas sugestoes, e & FECAMP pelo apoio financeiro.

“Doutorando em Economia na UNICAMP. E-mail: angeli@eco.unicamp.br. Email:
angeli@eco.unicamp.br

Recebido em maio de 2006. Aceito em abril de 2007.

' "Ha somente dois mecanismos consistentes com um mercado e um comércio livres. Um deles
€ um padréo ouro (...). Isto (...) ndo é nem factivel nem desejavel, e, de qualquer forma, nao
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E-qual-a melhor forma de se suprir a economia com moeda se-

gundo Friedman? Deixemos que ele nos fale

(...) se uma norma geral for adotada para um conjunto de casos, a existén-
cia desta regra tem efeito favoravel nas atitudes, crengas e expectativas
das pessoas -~ 0 que ndo aconteceria, mesmo no caso de adocao
discriminatéria de politica exatamente idéntica numa série de casos em
ocasides separadas. (...) No estado presente de nosso.conhecimento,
parece-me conveniente estabelecer a regra em termos do comportamento
do estoque de dinheiro. Minha escolha no momento seria.a de uma norma
que instruisse as auteridades monetarias ao alcancgar determinada taxa
de aumento no estoque de dinheiro. (...) Determinaria também que o
Reserve System providenciasse para que o total de estoque de dinheiro
(...) aumentasse de més para més e, de fato, até onde possivel, de dia
para dia, uma taxa anual de X, onde X fosse um nimero entre 3 € 5. A
definicao precisa de dinheiro adotada, ou a taxa precisa de aumento esco-
lhida, € menos importante do que a escolha definida de uma determina-
da definicio e de uma determinada taxa de aumento. (FRIEDMAN, 1988,
p. 54. Para o programa com um nivel maior de detalhamento, ver
Friedman, 1959). '

Uma questio que surge apos tais leituras é: tal proposta é condi-

zente e compativel com a teoria politica de Friedman em particular, e
do liberalismo em geral?

O proéprio Friedman nos diz que:

[o] liberal teme fundamentalmente a concentracio de poder. Seu objetivo
€ o de preservar o grau maximo de liberdade para cada individuo em
separado (...). Acredita o liberal que este objetivo exige que o poder seja
dispersado. Nao vé com bons olhos entregar ao governo qualquer ope-
racao que possa ser executada por meio do mercado — primeiro porque
tal fato substituiria a cooperagao voluntaria pela coercido na drea em
questao e segundo porque dar ao governo um poder maior € ameacar a
liberdade em outras areas. (FRIEDMAN, 1988, p. 42)

Tal afirmacao nos parece em franca oposicao a proposta de politica

monetdria de Friedman. Se a concentracao de poder € temivel, como

podemos adota-lo por conta prépria. O outro € um sistema de taxas de cdmbio livremente

flutuantes, determinadas no mercado por transagdes privadas sem a intervengao governa-
mental. Esta é a contrapartida apropriada do mercado livre (...). Se ndo a adotarmos, falharemos
inevitavelmente em expandir a area do mercado livre e teremos que, cedo ou tarde, acabar
por impor controles diretos cada vez mais amplos sobre o mercado.” (FRIEDMAN, 1988, p. 66)
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podemos entregar o controle de algo tao precioso, desejado e buscado,
como o dinheiro, a um Gnico emissor?

Numa sociedade capitalista, o dinheiro €, segundo Hayek (1994,
P:99), “...um dos maiores instrumentos de liberdade ja inventados pelo
homem. E o dinheiro que, na sociedade atual, oferece ao homem pobre
uma gama de escolhas extraordinariamente vasta, bem maior do que
aquela que ha poucas geracoes se oferecia aos ricos.”

- Ora, como entregar tal poder a mao de tao poucos? perguntaria
um liberal. Friedman se sai de tal imbroglio de forma nao muito convin-
cente, remetendo-se ao controle politico democratico-parlamentar.
Caberia aos legisladores, escolhidos pelo povo, determinar a taxa de
crescimento do estoque monetario.?

Tal solugdo ainda nos parece contradizer o pensamento liberal:
por que, entao, nao entregar todo o resto da economia as maos do
governo, e permitir que haja o controle democratico das empresas
estatais por parte dos cidadaos? Além disso, tal recomendacao ainda
deixaria grande poder discricionario para a Autoridade Monetéria, atra-
vés da supervisdo bancaria, da forma como se da a efetivacao do cres-
cimento monetario, etc.

Friedman mesmo reconhece as limitagdes de sua proposta, € a
deixa como parte de uma futura agenda de pesquisas para os seguidores
de sua linha de pensamento.3

Uma possivel saida para o movimento liberal — talvez a mais coe-

rente - foi apresentada por Hayek, ja maduro. Sua solucéo talvez fosse

aquela mais 6bvia, mas também a mais ousada: a saida do governo do
mercado monetario, deixando-o livre como qualquer outro.
Nao a toa, Roberto de Oliveira Campos (1994) diz:

[nJaturalmente, a tendéncia de Hayek a tirar dos seus argumentos todas
as sua conclusoes légicas, levaria ndo poucos economistas a julga-lo nem
sempre realista — como foi o caso da sua proposta de deixar ao setor
privado a funcéo final da criagdo de moeda, desnacionalizando-a. Posi¢ao

% "0 Gnico meio ja sugerido e que parece promissor € tentar estabelecer um governo de lei, em
vez de um governo de homens, por meio da legislacdo de normas para a direcdo da politica
monetdria, a qual teria o efeito de permitir ao pablico exercer o controle da politica monetaria
por meio das autoridades politicas e, a0 mesmo tempo, evitaria que a politica monetéaria
fosse vitima dos caprichos das autoridades politicas.” (FRIEDMAN, 1988, p. 52).

? “Gostaria de enfatizar que nao considero minha proposta particular como definitiva da admi-
nistragédo monetéria, a qual devesse ser registrada no bronze e adotada por toda a eternida-
de. (...) Tenho, naturalmente, esperancas de que, a medida que trabathdssemos com ela, &
medida que aprendéssemos mais sobre assuntos monetarios, poderiamos ser capazes de conce-
ber normas melhores, que levariam a resultados ainda methores.” (FRIEDMAN, 1988, p. 55).
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-tedrica interessante e provocativa, passava; ne seu-ultraliberalismo, muito
além de M. Friedman, e nunca foi vista como uma alternativa pratica,
porque o Estado moderno dificilmente abriria mao da sua soberania so-
bre a moeda (a0 que Hayek replicou que, no séc. XVI, pareceria absurdo
que o Estado abrisse mao da sua autoridade em assuntos religiosos...).

Este trabalho pretende ser uma introdugéo a um possivel caminho
que leve & moeda privada de Hayek. Para tanto, € necessario que estu-
demos como Hayek, em particular, e a chamada Escola Austriaca, em
geral, trabalham com a questdo da racionalidade dos agentes, a imprevi-
sibilidade do futuro e a complexidade dos fendmenos econdmicos.
Veremos, entao, que num mundo de incerteza as recomendagoes usuais
de politica monetaria (tanto ortodoxas quanto heterodoxas) se mostram
insuficientes e geradoras de inflagdo, desemprego e ma alocagao dos
recursos. A isto nos prenderemos na segao 1.

Adentraremos, entdo, na proposta de Hayek propriamente dita
na secéo 2. Veremos como ele defende a instituigdo da moeda privada
como solucao de livre mercado.

Por fim, em nossa conclusao, procuraremos conectar as duas segoes
anteriores, e avaliar como, através da andlise da incerteza, podemos
chegar & moeda privada como proposta coerente com os postulados
da escola Austriaca e da filosofia liberal.#

Cabe notar que nao € nosso objetivo estudar a teoria monetaria
austriaca propriamente dita (o que iria muito além do espago disponivel),
mas sim apenas uma de suas facetas menores, uma de suas recomen-
dacoes de politica (ou “antipolitica”) monetaria.* A0 mesmo tempo, O
caminho aqui trilhado ndo é o mesmo feito por Hayek em seu livro
Denationdalization of money. Pouco seria util um trabalho que se conten-
tasse apenas em resumir (ou fazer um “fichamento”) de uma obra de
facil acesso e nao-técnica. Cremos que um caminho paralelo, mas nao
coincidente, possa ser percorrido. Vale dizer, este trabalho intenta apre-
sentar algumas idéias iniciais sobre uma trajetdria alternativa que leve
4 mesma politica proposta por Hayek, € ndo ser um resumo de sua
linha de raciocinio.

4 Cumpre lembrar que Friedman critica a proposta hayekiana. Ver Friedman & Schwartz (1986).
Agradeco a parecerista andnimo pela sugestao.

5 Que fique claro que a desnacionalizagao da moeda nao é nem de longe unanimidade sequer
entre os austriacos. Ver, por exemplo, Selgin & White (1994) e White (1999). Agradego a
parecerista andnimo pela sugestao.
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| Incerteza na Escola Austriaca

A escola austriaca, a qual pertence Hayek, encaixa-se na tradicdo
de pensamento liberal. Os liberais, por sua vez, fazem parte da tradicao
do racionalismo evolutivo (ou racionalismo critico), em contraposicao
ao racionalismo construtivista (IORIO, 1997, p. 23).

Em répidas palavras, os seguidores do racionalismo critico defen-
dem que certos eventos ou instituighes surgem como produto de alguma
atividade ou ato do homem, ainda que tais produtos nao fossem dese-
jados ou planejados quando tal agdo foi tomada. Tal tradicdo acolhe
David Hume,® Bernard Mandeville? (com sua Fabula das Abelhas), Adam
Smith® (e sua famosa “mao invisivel”),® Carl Menger'® (e a partir dele
toda a Escola Austriaca), dentre outros.!! A partir dai nasce a nocio de
“ordem espontéanea”.'?

Por outro lado, existe o chamado pensamento construtivista. Vindo
de Platao, René Descartes e Francis Bacon, ' tal tradicio ganhou forca
e forma mais definida especialmente com Hegel e Marx, dentre outros
(IORIO, 1997, p. 24). Para eles, todas as instituicoes e todos os resultados

¢ Sobre Hume, ver Hayek (1963).

Hayek escreve sobre Bernard Mandeville em Hayek (1966).

Sobre Adam Smith, ver Hayek (1976). Para uma aproximacao entre Smith e Hayek, ver Ga-
nem (2005).

“It was finally in reaction to this Cartesian rationalism [racionalismo construtivista — EA] that
the British moral philosophers of the eighteenth century (...) built up a social theory which
made the undesigned results of individual action its central object, and in particular provided
a comprehensive theory of the spontaneous order of the market.” (HAYEK, 1967, p. 98-99).

~

-3

o

5

Menger classifica instituigc')eé que surgem espontaneamente como “instituicoes organicas” e
as planejadas como “instituicGes pragmaticas.” (cf. VANBERG, 1994, p. 146).

“The general social philosophy which I hold has sometimes been described as anti-rationalist,
and at least with regard to my main intellectual forebears in this respect, B. Mandeville, David
Hume and Carl Menger (...) [and] the medieval thinkers (...). [TIhey were very much aware
that many of the institutions of civilization were not the inventions of the reason but what, in
explicit contrast to all that was invented, they called ‘natural, i.e., spontaneously grown.”
(HAYEK, 1964a, p. 84).

“By ‘order’ we shall thoughout describe a state of affairs in which a multiciplity of elements of
various kinds are so related to each other that we may learn from our acquaintance with some
spatial or temporal part of the whole to form correct expectations concerning the rest, or at least
expectations concerning the rest, or at least expectations which have a good chance of proving
correct.” (HAYEK, 1973, p. 36). “The grown order (...) which we have referred to as a self-
generating or endogenous order, is in English most conveniently described as a spontaneous
order.” (HAYEK, 1973, p. 37). “In principle, ‘order’ can be interpreted as the intended outcome
of planned activities or as the consequence of a process of self-structuring generated, but not
intended, by the activities of the human beings involved. It is this latter case we circumscribe
as a ‘spontaneous order’.” (FEHL, 1994, p. 197).

' Para uma andlise sobre Francis Bacon feita por Hayek, ver Hayek (1960a).

S
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da acdo humana seriam frutos da vontade-humana.- Nao-haveria, ou
nao deveriam haver, resultados nao intencionais, nao oriundos do ex-
presso desejo do homem. Tal maneira de pensar gerou a crenga de
que 0 homem poderia construir, Ou-reconstruir; a soctedade-através
da razdo, negando a possibilidade de uma ordem esponténea viavel,
estavel e benéfica.* ‘

Por que Hayek filia-se a primeira tradigao?'s A resposta mais sim-
ples esta em como ele enxerga as questoes da racionalidade e incerte-
za. Dequech (2006, p. 112) estabelece uma taxonomia que nos sera
util. ‘

1. Incerteza substantiva versus incerteza procedural: incerteza subs-
tantiva é aquela que se origina da “lack of all the information which
would be necessary to make decisions with certain outcomes” (DOSI
& EGIDI apud DEQUECH, 2006, p. 112), enquanto incerteza procedural
(ou procedimental) surge de “limitations on the computational and
cognitive capabilities of the agents to pursue unambiguously their
objectives, given the available information.” (DOSI & EGIDI apud
DEQUECH, 2006, p.112) , o

1. Incerteza fraca versus incerteza forte: distingdo entre tipos de
incerteza substantiva. Incerteza forte, em oposi¢ao ao risco Knightiano,
“is characterized by the absence of unique, additive and fully reliable
probability distributions.” (DEQUECH, 2006, p. 112). Ou seja, ha um
contraste entre presenca (fraca) e auséncia (forte) de uma distribui¢ao
de probabilidade numérica e pontual (precisa; cada estado de mundo
associado a uma probabilidade), que tenha soma igual a 1 € que seja
estavel e passivel de ser conhecida. Com incerteza fraca, a lista de
estados de mundo possiveis € predeterminada; as pessoas nao sao cri-
ativas (ou seja, seus atos nao criam novos eventos, estados sao defini-
dos independente de atos) e tém (ou agem como se tivessem) mentes
e computadores poderosos.

IIl. Ambigtiidade versus incerteza fundamental: distincdo entre dois
tipos de incerteza substantiva forte. Camerer & Weber (apud

14 “The basic conception of this constructivism can perhaps be expressed in the simplest manner
by the innocent sounding formula that, since man has himself created the institutions of society
and civilisation, he must also be able to alter them at will so as to satisfy his desiers or wishes.”
(HAYEK, 1978Db, p. 3). “...the new rationalism of Francis Bacon, Thomas Hobbes, and
particularly René Descartes contended that all the useful human institutions were and ought
to be deliberate creation of conscious reason. (...) It seems to me that the best name for this kind
of naive rationalism is rationalist construtivism. (...) It is from this kind os social rationalism or
construtivism that all modern socialism, planning and totalitarism derives.” (HAYEK, 1964a, p. 85)

15 the Brittish philophers [racionalistas criticos] laid the foundations of a profound and essentially
valid theory, while the rationalist school {racionalismo construtivista] was simply and completely
wrong.” (HAYEK, 1962, p. 56)
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DEQUECH, 2006, p. 112) definem ambigiiidade como “uncertainty
about probability, created by missing information that is relevant and
could be known” (grifo meu), enquanto incerteza fundamental “is
characterized by the possibility of creativity and non-predetermined
structural change. The list of possible events is not predetermined or
knowable ex-ante, as the future is yet to be created.” (DEQUECH, 2006,
p. 112).16

ApOs esta breve digressao sobre tipos de incerteza, voltemos a
nossa linha de raciocinio. Como os austriacos (e Hayek em especial)
véem incerteza? A nosso ver, os conceitos de incerteza procedural e
incerteza substantiva fundamental sdo aqueles que conseguem abar-
car melhor o pensamento austriaco a respeito. 7

Em sua palestra por ocasido do recebimento do prémio Nobel de
Economia, 1985), Hayek (1974) faz um breve sumario da “teoria do
fendbmeno complexo”.’® Esta é uma critica & economia neoclassica e
seu tratamento ultra-simplificador da estrutura econémica e, a partir
disso, sua forma de intervengéo via politica econdmica (e politica mone-
taria em particular). Segundo ele, a teoria econdmica convencional se

' Como essa classificagao abarca as diversas correntes de pensamento econdmico? A incerte-
za procedimental € simpdtica & chamada Velha Economia Institucional americana (VEBLEN,
MITCHELL, etc.), a alguns ramos da Nova Economia Institucional (como, por exemplo, North
e Williamson), & Economia comportamental (como Simon, Kahneman e Tversky) e a alguns
neo-schumepetrianos, dentre outros. Est intimamente relacionada ao conceito de Comple-
xidade, conforme veremos adiante. A incerteza substantiva fraca é fortemente associada 2
microeconomia neocléssica. Ela abarca os conceitos de risco Knightiano e de utilidade espe-
rada subjetiva (de Savage). E Keynes? As seguintes passagens do capitulo 12 de sua Teoria
Geral exemplificam como ele trata as expectativas:

1) “O fato de maior importancia é a extrema precariedade da base do conhecimento sobre o
qual temos que fazer os nossos calculos das rendas esperadas. O nosso conhecimento dos
fatores que regulario a renda de um investimento alguns anos mais tarde &, em geral, muito
limitado e, com frequiéncia, desprezivel.” (KEYNES, 1996, p. 161)

i) “O que apenas desejamos lembrar & que as decisdes humanas que envolvem o futuro, sejam

elas pessoais, politicas ou econdmicas, nao podem depender da estrita expectativa matema-
tica, uma vez que as bases para realizar semelhantes calculos nao existem” (KEYNES, 1996, p.
170)
Anosso ver, Keynes aqui parece lidar mais com a noc¢ao de ambigtiidade. Os pds-keynesianos
(como Davidson, Dow e Schackle), no entanto, adotam, de forma geral, o conceito de incer-
teza fundamental (DEQUECH, 2000, p. 42). De qualquer maneira, a questio é controversa e
intrincada, e esta longe de um consenso, ainda mais quando se tem uma visao mais geral da
obra de Keynes, incluindo seu Treatise on Probability (DEQUECH, 2000, p. 50).

17 Estes conceitos tiio s40 mutuamente exclusivos se o conceito de incerteza procedimental
admitir a possibilidade de mudanca estrutural que nao seja predeterminada (a la Schumpeter,
por exemplo). A realidade pode ser complexa e sujeita a mudangas ndo-predeterminadas,
enquanto os individuos tiverem capacidades mentais/computacionais limitadas e forem cria-
tivos (cf. DEQUECH, 2006, p. 112-113).

' Hayek trata sobre o tema também em Hayek (1964b). Ver também Vaughn & Poulsen (1998).
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enveredou por um caminho -perigoso. Em sua ansia por-prestigio e
suposto rigor cientifico, 0s economistas passaram a adotar os métodos
das ciéncias fisicas.!? Esta é a chamada “atitude cientificista”” Nas palavias
de Hayek, tal atitude é “indiscutivelmente nao cientifica no-verdadeiro
sentido da palavra, pois envolve uma aplicagao mecanica e acritica de
habitos de pensamento a campos diferentes daqueles em que foram
concebidos.” (HAYEK, 1974, p. 56).

Para Hayek, a realidade econémica é determinada por um niimero
muito grande de variaveis, nem todas passiveis de mensuracao, dado
que o mercado é formado por infinitos individuos, e que o importante,
segundo a Escola Austriaca, sdo as motivagoes subjetivas que provocam
as acoes destes individuos e os impulsionam,? e ndo dados obijetivos
ou quantificaveis e as pretensas interagoes entre eles.?! Além disso, Hayek
(1937) destaca a distincao fundamental entre os dados objetivos e a
forma como as pessoas o0s captam, os dados subjetivos, € que estes
nem sempre correspondem aqueles.

O problema € que, nas chamadas “ciéncias fisicas”,* o pesquisador
tem possibilidade de medir aquelas variaveis consideradas importantes
para seu estudo, mas 0 mesmo nao acontece (ou ndo deveria acontecer)
na Economia. Isso leva muitos economistas a buscar construir suas te-
orias sobre varidveis objetivas e passiveis de mensuragédo; e isso € o
que obtém prestigio no meio académico e politico, a despeito do enorme
empobrecimento trazido a teoria econdmica e ao entendimento do
préprio objeto economia.?

1 “There is a glamour about the natural sciences which expresses itself in the spirit and the
atmosphere in which it is pursued and received, in the prizes that wait for the succesful as in
the satisfaction it can offer to most. What [ want to say to you tonight is a warning that, if you
want any of this, if to sustain you in the toil which the prolonged pursuit of any object requires,
you want these clear signs of success, you had better leave economics now and turn to one of
the more fortunate other sciences. (...) {Ejven (...) to aim at praise or public recognition, is
almost certain to spoil your intellectual honesty in this field.” (HAYEK, 1944, p. 36)

% Segundo lorio (1997, p. 47), “para os economistas ‘austriacos’ e para os subjetivistas em geral,
a teoria econdmica deve lidar, antes de mais nada, com os fatores que determinam as €s¢o-
lhas e ndo com as interagdes entre magnitudes objetivas.”

2 "The hope of becoming more ‘empirical’ by becoming more macroeconomic is bound to be
disappointed, because these statistical magnitudes - which are alone. ascertainable by
‘measurement’ — do not also make them significant as the cause of actions of individuals who
do not know them. Economic phenomena are not mass phenomena of the kind to which
statistical theory is applicable.” (HAYEK, 1983, p. 251)

2 *__the relatively simple phenomena with which the natural sciences deal...” (HAYEK, 1964b,
p. 25)

2 "My criticism of the recent tendencies to make economic theory more and more formal is not
that they have gone too far, but that they have not yet been carried far enough to complete
the isolation of this branch of logic...” (HAYEK, 1937, p. 35)
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Em Economia - e em outras disciplinas que lidam com o que chamo de
“fendmenos essencialmente complexos” — podemos conseguir dados
quantitativos para apenas alguns aspectos dos fatos que devem ser expli-
cados. Além disso, esse nimero necessariamente limitado de aspectos
quantificaveis talvez nao inclua os aspectos mais importantes. (HAYEK,
1974, p. 56)

A incerteza procedural, portanto, é uma caracteristica intrinseca a
economia enquanto objeto e enquanto disciplina, fruto da combinacao
entre a complexidade do ambiente e a limitagcao dos agentes. Segundo
Hayek, tal tipo de incerteza nao pode ser diminuido ao longo do tempo,
mesmo’com o avango da capacidade computacional. Isto porque o
cerne do problema nao € tanto a capacidade de “rodar” um modelo
grande, mas a impossibilidade de se conhecer intimeros fatos particu-
lares?* que, por definicdo, ndo podem ser medidos.?s

Para Hayek o processo de mercado, a concorréncia (em
contraposi¢ao a visdo tradicional de concorréncia como mera estrutura
de mercado “estdtica”),? traz & tona também a existéncia da incerteza
fundamental em dois sentidos:

1) Em primeiro lugar, porque, por ser um processo que ocorre ao
longo do tempo num ambiente complexo, o processo de mercado pode

#*..the sort of knowledge with which I have been concerned is knowledge of the kind which by
its nature cannot enter into statistics and therefore cannot be conveyed to any central authority
in statistical form.” (HAYEK, 1945, p. 524).

» Hayek aqui usa uma ilustracdo bastante interessante: “Consideremos uma partida de futebol
disputada por algumas poucas pessoas de habilidades muito semelhantes. Se, além do nosso
conhecimento geral das habilidades individuais dos jogadores, pudéssemos conhecer uns pou-
cos dados particulares, tais como o grau de atencao de cada um, sua capacidade de percepcao,
bem como suas condigoes cardiacas, pulmonares, musculares, etc., a cada momento da dis-
puta, poderiamos provavelmente prever o resultado do jogo.” (HAYEK, 1974, p. 67). Em outro
ponto, porém, Hayek parece admitir a possibilidade de mensuracdo dos determinantes do
processo econdmico: “(qluando se trata de um estudo de fendmenos ‘essencialmente com-
plexos’ (...) dificilmente se poderdo conhecer a fundo ou mesmo dimensionar todas as cir-
cunstancias que determinam o resultado de um processo.” (HAYEK, 1974, p. 56). Note-se o uso
da palavra “dificilmente”, e nao algo como “impossivel”.

¢ *...market theory often prevents access to a true understanding of competition by proceeding
from the assumption of a ‘given’ quantity of scarce goods. Which goods are scarce, however,
or which things are goods, or how scarce or valuable they are, is precisely one of the conditions
that competition should discover: in each case it is the preliminary outcomes of the market
process that inform individuals where it is worthwhile to search. (...) the absurdity of the
conventional approach proceeding from a state in which all essential conditions are assumed
to be known—a state that theory curiously designates as perfect competition, even though
the opportunity for the activity we call competition no longer exists. Indeed, it is assumed that
such activity has already performed its function.” (HAYEK, 1968, p. 13).
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gerar desequilibrios e frustragdes.de expectativas. causadas.por inves-
timentos incorretos.?’ E a falta de previsibilidade destes desequilibrios
nao depende apenas da limitagao dos agentes, mas do proprio processo
e dos caminhos que ele toma, algo pela sua propria natureza 1mpossnve1
de ser apreendido ex-ante.

2) Em segundo lugar, e ainda mais relevante, no processo de mer-
cado é a descoberta e utilizacdo de conhecimento novo sobre as con-
dicoes pamculares e locais da economia.?® Vale dizer, na tentativa de
obter maior vantagem em relacao a seus concorrentes, 0 empresario
busca novos conhecimentos do mercado em que atua, da demanda
com que lida, além de introduzir novas técnicas de produgao, novos
produtos 2 etc. Esse novo conhecimento (das condicdes particulares)
s6 surge por causa da insergao dos agentes no processo de mercado.*
E os resultados desse processo de descoberta de novos conhecimen-
tos, logicamente, ndo sao passiveis de previsao.>! Nas palavras de Hayek
(1968, p. 9), “...to consider competition systematically as a procedure
for dlscovenng facts which, if the procedure did not ex1st Would remain
unknown or at least would not be used.”

Segundo Lachmann (1976, p. 59),

[{Jhe future is unknowable, though not unimaginable. Future knowledge
cannot be had now, but it can cast its shadow ahead. In each mind,
however, the shadow assumes a different shape, hence the divergence of
expectations. The formation of expectations is an act of our minds by
means of which we try to catch a glimpse of the unknown.

Contudo, uma discussao ainda maior merece ser aqui citada. Hayek
(e.g. 1973) defendia uma abordagem evolucionaria de mudanga
institucional, cultural, das regras, costumes, etc. Essa € uma das carac-
teristicas do racionalismo critico, exposto acima.

27 “This essential time elemerit increases the hkehhood of erroneous investment decisions and
gives scope for cumulative investment errors.” (GARRISON & KIRZNER, 1987, p. 609).
[market] salutary effects must mamfest themselves by frustrating certain intentions and
disappointing certain expectations.” (HAYEK, 1968, p. 10).

28 Ou “ordem catalitica”, como preferia Hayek (e.g. 1968, p. 13-15).

2 Este ponto fundamental pode nos fazer pensar no papel do empresario kirzneriano. Ver Kirzner
(1994).

3 "The Austrians want to emphasize not just the proficient use of existing information, but the
discovery and use of new knowledge that comes into being only because of the context in
which actors find themselves acting.” (BOETTKE, 2002, p. 267).

31 “As we have seen, the results of a discovery procedure are necessarily unpredictable...” (HAYEK,
1968, p. 14).
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Institui¢des, em particular a tecnologia, sdo continuamente revi-
sadas, imitadas e abandonadas, num processo evolucionario. 3 A mu-
danca se inicia com um individuo que, se bem-sucedido, é imitado por
outros de seu grupo, até que aquela prética se torne generalizada naquele
grupo. As institui¢oes, regras, etc. sdo entdo selecionadas, por um pro-
cesso de competicao entre elas, conforme proporcionem ao grupo que
as adotem se adaptar melhor ao ambiente em que vivem em relagao a
outros grupos. Para Hayek, essas instituicoes (inclusive econdmicas,
como a tecnologia adotada) sdo como depdsitos de conhecimento
acumulado, mostrando a geragao presente formas de solucdo de pro-
blemas encontrados anteriormente. ‘

A questdo é que, como na evolucao bioldgica das espécies, nao é
possivel predizer qual sera o resultado desse processo. Nao ha um sentido
predefinido nessa evolucgéo, ela ndo persegue um objetivo conhecido,
ou seja, € um processo evoluciondrio nao-teleoldgico.?? E por isso tam-
bém podemos dizer que a lista de estados do mundo nao esta prede-
terminada, uma caracteristica da incerteza fundamental.

Segundo Iorio,

O conceito de incerteza genuina [também chamada por ele de “incerteza
radical” decorre como corolario da aceitagao das hipoteses de ignorancia
e de tempo real. As implicagbes mais importantes da idéia de incerteza
genuina sao, primeiro, a impossibilidade inerente de listagem de todos os
possiveis resultados provocados por um determinado curso de acéo e,
segundo, a passagem da incerteza, que na teoria econdmica convencional
costuma ser tratada como uma variavel exdgena, para a categoria de
variavel endégena. (...) Na verdade, no se trata apenas de um simples
desconhecimento das probabilidades associadas aos diversos eventos de
um determinado conjunto, mas ao fato de que o proprio conjunto nao é
determinado. (IORIO, 1997, p. 48-49)

A visdo de mundo com estes dois tipos de incerteza esta no cerne
do argumento de que a politica monetaria nao seja, nas palavras de
Hayek, “nem desejavel e nem possivel” (HAYEK, 1978a, p. 96).

A questdo é que o governo nao pode conhecer a quantidade de
moeda requerida pelo publico ou aquela que levaria a economia ao

32 “Production methods are not so much known as simply practiced, revised and occasionally
abandoned in a continuously changing flux of competitive activity.” (LAVOIE, 1986, p. 225).

3 “Since a spontaneous order results from the individual elements adapting themselves to
circumstances which directly affect only some of them, and which in their totality need not be
known to anyone, it may extend to circumstances so complex that no mind can comprehend
them all.” (HAYEK, 1960b, p. 41).

73

Angeli, E Incerteza e moeda privada: uma vistio'da proposta de Hayek



pleno emprego, via aumento dos gastos monetarios. A propria natureza
da economia —~ e dos economistas — impede que haja a informagao
apurada/numérica do que esta acontecendo na esfera econdmica.?* -

Ora, o governo ou a Autoridade Monetaria nao dispdem de conhe-
cimento e informagao suficientes da realidade complexa para poder
buscar um determinado obijetivo especifico.

Nesse sentido, uma politica de regras a la Friedman carece de um
método rigoroso e preciso de determinagao da taxa ideal de crescimento
do estoque monetario. A definicao da taxa de crescimento do estoque
de moeda, ao contrario do que afirma Friedman, é sim um ponto crucial.
Para que pudéssemos entender precisamente a razdo disso, seria ne-
cessario um exame da teoria do capital austriaca e da teoria do ciclo, o
que néo é nosso objetivo. Tomemos apenas uma frase emprestada de
Hayek:

A explicagao correta [do desemprego] estd, certamente, na existéncia de
consideravel discrepancia entre, de um lado, a distribuigao da demanda
entre os diferentes bens e servigos, €, de outro, a alocagdo de mao-de-
obra e de outros recursos entre a produgéo destes bens. (...) Temos boas
razdes para acreditar que o desemprego revela nao s6 uma distor¢ao da
estrutura de pregos relativos e salarios (...) mas também que, para restau-
rar a igualdade entre demanda e oferta de mao-de-obra em todos os
setores, far-se-a0 necessarias, além de alteracoes nos precos relativos e
salarios, algumas transferéncias de mao-de-obra. (HAYEK, 1974, p. 58)*

Friedman peca ao néo perceber que os fluxos monetarios alteram
os precos relativos e a estrutura de capital. Segundo os austriacos, a
politica monetaria “expansionista” altera os precos relativos, ja que a
forma como o dinheiro novo entra na economia ird mudar a renda rela-
tiva dos agentes num determinado ponto do tempo, alterando, assim
(conforme suas preferéncias), a demanda relativa de bens e, pouco a
pouco, espalthando este aumento na demanda por toda a economia.

1 *Acontece que-esta técnica [0 uso de modelos e equagdes matematicas e econométricas] faz
algumas pessoas imaginarem que podem usa-las para determinar e prever os valores numé-
ricos daquelas grandezas, o que tem gerado uma busca intitil de constantes quantitativas ou
numéricas. (...) O ponto principal, na verdade, ja havia sido detectado por aqueles notaveis
antecessores da economia moderna, os espanhéis escolasticos do século XVI, quando- afir-
mavam que aquilo a que chamaram de pretium mathematicum - prego matematico - dependia
de uma tal quantidade de circunsténcias particulares, que jamais seria conhecido dos homens,
somente de Deus.” (HAYEK, 1974, p. 61) :

35 Uma leitura introdutéria a teoria austriaca do ciclo econdmico € Callahan (2002, cap. 13).
Uma brevissima apresentacao da teoria austriaca do capital estd em Shenoy (1985).
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O problema € que esta alteragdo na demanda provoca uma mudanca
na estrutura de producdo e na estrutura de capital*® (pela definicao
austriaca), num mundo em que trabalhadores e bens de producéo sdo
heterogéneos e os ajustamentos demandam tempo e recursos escassos.

“As perdas e o desemprego gerados nada mais sdo do que a
contrapartida das alocacdes perversas de recursos geradas pela ex-
pansao monetaria. Em linguagem direta, expansdo monetdria e recessao
sao inseparaveis.” (IORIO, 1997, p. 132).37

Assim, o crescimento monetario estabelecido por meio de regras
friedmanianas pode ser danoso, inclusive ao pecar por falta de flexibi-
lidade. Diante de um choque de oferta, a economia pode sofrer severa
contragcao em seu nivel de producdo caso ndo haja uma resposta rapida
dos meios de pagamento para equilibrar uma drastica mudanca nos
precos relativos. '

A critica a proposta de Friedman também vale para a politica mone-
taria discriciondria (exceto pela falta de flexibilidade) de forma ainda
mais intensa. Aqui, o problema da ficcdo do conhecimento é terrivel e
perigosamente potencializado.

Além disso, uma vez que a politica imposta nao atinge os objeti-
vos desejados, a falta de uma alternativa tida como “cientifica”, corrobo-
rada por dados estatisticos, ha a radicalizacdo do processo de “sintonia
fina”, e a busca de resultados leva a uma cada vez mais expansionista
(ou contracionista) politica monetaria.

Se se inicia uma expansdo monetaria para que cresca o nivel de
emprego, tal nivel s serda mantido com a aceleracio da taxa de inflacéo.
Mas esse processo ndo poderéa durar eternamente, pois desarticulara o

36 “..just as cannot be a uniform price for all kinds of labour, an equality of demand and supply
for labour in general cannot be secured by managing aggregate demand. The volume of
employment depends on the correspondence of demand and supply in each sector of the
economy, and therefore on the wage structure and the distribution of demand between the
sectors.” (HAYEK, 1978b, p. 219) '

37 Sobre a leitura austriaca da inflagao, ver Horwitz, 1994. Uma definicao de inflagdo sob inspi-
ragao austriaca diria que nem todo aumento de pregos € inflaciondrio; diferentemente da
maioria dos neoclassicos. Inflagdo é sempre um fendmeno monetario, causado por mudancgas
indevidas no estoque de moeda. Um choque de oferta que cause aumento nos pregos do
petréleo, por exemplo, ndo traz inflagdo, segundo os austriacos. Segundo Hayek (1975¢, p. 80),
“[hla muita confusao nas discussoes atuais, em fungdo do uso freqiientemente inadequado
da palavra ‘inflacao’. Seu significado original e adequado & este: um aumento excessivo da
quantidade de dinheiro que, por sua vez, determina um aumento de precos. Um aumento
geral de pregos, porém, causado, por exemplo, por uma escassez de alimentos decorrente de
mas colheitas n&o € inflacdo. (...) Pode haver também inflacio que prejudique consideravel-
mente o funcionamento do mercado, sem causar qualquer aumento de pregos: isto acontece
quando o aumento-€ evitado através de controle. De fato, esse tipo de inflagdo ‘reprimida’
tende a desorganizar as atividades econdmicas ainda mais que a inflacdo aberta”.
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sistema de precos e, portanto, a propria economia baseada na dmsao
do trabalho e do conhecimento.3®

Horwitz (1994, p. 405-406) resume sua visao da segumte maneira
(semelhante, mas nao idéntica, aquela aqui exposta): -

The neoclassical choice between rules and discretion is viewed as a false
dichotomy applicable only if one takes central banking as given. Even
with central banking, neither policy regimes can effectively prevent
inflation. Discretionary regimes are plagued by the aformentioned
knowledge problem. Although discretionary policy makers might try to
track the demand for money, they cannot obtain the knowledge needed
to do so. A regime of rules, on the other hand, suffers from insufficient
flexibility. What growth rate should one pick and what ensures that the
demand for money will stay sufficiently stable to match that growth rate?*

Estamos agora, apds uma breve anélise das politicas tradicionais,
minimamente preparados para adentrarmos a proposta de moeda pri-
vada de Hayek. '

2 Moeda Privada e Liberdade Bancdria

Hayek (1978a; 1975a, p. 218-229) vé na existéncia de concorréncia
entre moedas uma saida para o problema da inflagdo causado por
politica monetaria expansionista. Sua primeira proposta € que dentro
do Mercado Comum Europeu haja livre circulagao e aceitagao das
moedas nacionais. Assim, ninguém nesses paises seria obrigado a aceitar
uma determinada moeda ao receber um pagamento, hem mesmo
aquela emitida pelo governo de seu préprio Pais. Para Hayek, o Estado
nao tem a prerrogativa de obrigar ninguém a aceitar a sua moeda em
uma transacio econdmica. Nao cabe ao Estado estabelecer nenhum
tipo de monopdlio no mercado monetdrio € nem estabelecer as taxas
as quais dois agentes devem trocar dois tipos diferentes de moedas.
Existe, segundo ele, um “mito do curso for¢ado™.#°

% “Qualquer esforgo de preservar os empregos que a inflagido tornou lucrativos redundaria
numa completa destruicdo da ordem de mercado.” (HAYEK, 1975c¢, p. 43)
¥ A nosso ver, também a politica de regras sofre com os problemas gerados pela incerteza.

4 “The first shocked response to the proposal here discussed is usually ‘But there must be a legal
tender’, as if this notion proved the necessity for a single government-issued money believed
indispensable for the daily conduct of business. In its strictly legal meaning, ‘legal tender’
signifies no more than a kind of money a creditor cannot refuse in discharge of a debt due to
him in the money issued by government. (...) The term ‘legal tender’ has, in popular imagination
come to be surrounded by a penumbra of vague ideas about the supposed necessity for the
state to provide money (...). This belief has been wholly displaced by our understanding of the
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Ainda que o governo estipule que seus contratos ou 0s impostos
recebidos devam ser liquiidados com a moeda por ele emitida, as pessoas
devem se sentir livres para aceitar ou rejeitar qualquer moeda em tran-
sacoes privadas.4!

Para Hayek, esta liberdade de escolha seria 0 mais poderoso meca-
nismo de controle da sociedade contra uma politica monetaria gover-
namental abusivamente expansionista. Ao perceber que sua moeda
esta sendo trocada por outras que oferecam maior estabilidade aos
agentes, o governo logo seria obrigado a buscar estabilidade de sua
prépria moeda. Mais do que isso, 0 governo sentir-se-ia fortemente
estimulado a adotar tal politica quando notasse que, mantendo a oferta
de sua moeda abaixo da demanda, a demanda correspondente subiria.

Aqui cabe um esclarecimento. Os defensores do monopdlio estatal
monetario costumam referir-se a “lei” de Gresham em sua defesa. Tal
lei assegura que, num ambiente com duas moedas paralelas, “a moe-
da ruim expulsa a moeda boa”, ou seja, aquela moeda mais instavel em
seu valor acabaria se tornando a tnica a circular efetivamente. Hayek
responde a esta objecao dizendo que tal lei s6 é valida num mundo com
taxas de cAmbio entre as duas moedas fixas, predeterminadas. No caso
de taxas livres de conversao, ocorreria exatamente o oposto: a moeda
boa, sem perspectiva de desvalorizacao, expulsaria a ruim.42 Até mesmo
mercadorias podem virar substitutos de moedas ruins.

Para Hayek, a economia conviveria sem problemas com varias
moedas nacionais concorrentes. As funcées de meio de pagamento e
de unidade de conta seriam supridas sem problema por qualquer
moeda minimamente estavel, e qualquer homem que dispusesse de
uma calculadora & méao poderia lidar sem problemas com esta sofisti-
cacao do mercado monetario. A fungéo reserva de valor, porém, ten-
deria a selecionar uma moeda apenas, qual seja, aquela mais confiavel,
com expectativa de apresentar maior estabilidade.*3

Para Hayek, da mesma forma que o mecanismo de concorréncia
monetaria expulsara as moedas daqueles paises com politica monetaria

spontaneous generation of such undesigned institutions by a process of social evolution of
which money has since become the prime paradigm...” (HAYEK, 1978a, p. 32-33).

# Diferentemente de alguns pds-keynesianos, Hayek ndo pensa que a moeda aceita para paga-
mento de impostos ird expulsar as demais.

“ “Make it merely legal and people will be very quick indeed to refuse to use the national
currency once it depreciates noticeably, and they will make their dealings in a currency they
trust.” (HAYEK, 1975a, p. 226).

“ Arigor, Hayek atribui quatro fun¢ées a moeda: “first, for cash purchases of commodities and
services, second, for holding reserves for future needs, third, in contracts for deferred payments,
and, finally, as a unit of account...” (HAYEK, 1978a, p. 63).

77

Angeli, E Incerteza e moeda privada: uma visdo da proposta de Hayek



excessivamente folgada (j& que-ninguém-aceitara-efetuar empréstimos
nessas moedas), 0 mesmo se dard com o inverso: moedas que cons-
tantemente se valorizem tenderao a ser expulsas, ja que 0s agentes
nio tomardo empréstimos nestas moedas. A tendéncia, entéo, € que
as moedas que estejam nas extremidades da curva de distribuigdo da
variacdo esperada de prego (relativo) acabem sendo expulsas, restando
aquelas mais ao centro da distribuicdo, com uma variagao esperada
menor em seus proprios valores. 4

Por fim, Hayek propoe a liberalizagao do sistema bancério. A rigor,
é a radicalizacao do conceito de moedas nacionais concorrentes.
Modernamente, dizemos que

[a] banking system is free when it is unregulated. A free banking system
has no central bank or other monetary authority such as a government
deposit insurance agency, it has no legislated currency monopoly, and
banks are free to do as they wish subject only to the normal laws of
contract. There are consequently no reserve or capital adequacy

- requirements, no interest rate ceilings and no restrictions on the types of
loan that banks can make. (DOWD, 1994, p. 408).%

Os bancos seriam capazes de emitir titulos (“cheques”) aceitos
como moeda, num caso em tudo anélogo ao das moedas privadas. A
aceitacao pelo publico de tais moedas privadas se daria de acordo
com a credibilidade de cada institui¢ao (assim como de cada pais, no
caso anterior) em manter controlada a quantidade daquele titulo. Pela
concorréncia, os emissores teriam interesse em buscar tal credibilidade.“

Por outro foco, cabe notar que, na auséncia de um emprestador de
{ltima instancia, nada obriga que haja corridas bancarias. Pelo contrario,
sera do interesse do banco manter uma satide financeira que transmita
tranquilidade a seus depositantes, em constante fiscalizacao. Nao €
necessario que a Autoridade Monetéria determine uma quantidade

4 A esta altura ja deve estar claro que para Hayek, assim como para Friedman, “{tlhe "price’ of
money is the quantity of goods and services that must be given up to acquiire a unit of money
— the inverse of the price level (..). The ‘price’ of money is not the interest rate, which is the
‘price’ of credit.” (FRIEDMAN, 1987, p. 10), ainda que para Hayek e os demais austrfacos seja
estranho o conceito de nivel de precos agregado. De qualquer maneira, esta idéia seria
potencializada com a adogao de multiplas moedas concorrentes.

45 Schuler (1994) oferece um breve relato sobre a hist6ria do sistema bancario desregulamentado.
Sua defini¢io de sistema bancério também é esclacedora das palavras de Dowd: “Free banking
is a system of competititve issue of bank-notes and deposits, with low legal barriers to entry by
competitors and no central control of reserves. (...) a completely laissez-faire approach would
allow coinage and the choice of standard to be determined through competition, as they
have been in some cases.” (SCHULER, 1994, p. 414). :

% Aqui, a mero titulo de exercicio, podemos fazer uma comparagao que, na verdade, ndo nos
deve levar muito longe, ou seja, a analogia € bastante imperfeita. Em termos keynesianos, a
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minima de reservas; o préprio interesse em atrair clientes e obter
credibilidade fara com que os bancos, em defesa de seu préprio interesse,
nao emitam excessivamente.

Customers will only run on banks if they have good reason to doubt their
soundness, and the observation that a weak bank is in difficulties gives
the customers of a “good” bank no reason to run themselves. (DOWD,
1994, p. 409).

3 Conclusdes

Como podemos conectar a andlise da incerteza em Hayek e sua
proposta de desestatizacdo da moeda?

Vimos como a nogao de incerteza é um poderoso instrumento de
critica a politica monetaria. A incapacidade do governo de determinar
a taxa correta de crescimento do estoque de moeda praticamente im-
pede que sua intervencgéo surta algum efeito ndo-negativo.

Estes problemas com a politica monetaria devem-se ao fato de,
no mundo atual, haver monopdlio do mercado monetério nas maos
do governo. Com este monopdlio, o governo obriga 0s agentes a rea-
lizarem transagdes privadas com sua moeda. A questdo é que, por
causa deste monopdlio, & medida que a moeda governamental se
instabiliza, os agentes se sentem constrangidos a buscar algo que atue
como substituto desta moeda ruim.

Aintrinseca incapacidade do governo de emitir a quantidade exata
de moeda desestabiliza seu preco, mas a auséncia da concorréncia
nao permite que o mercado faca o ajuste necessario, qual seja, buscar
uma moeda mais saudavel. E assim temos uma instabilidade que se
espraia por toda a economia, gerando processos como inflacao e de-
semprego.4

moeda possui trés caracteristicas essenciais: baixa elasticidade de producao, baixa elasticida-
de de substituicio (como reserva de valor) e baixo custo de manutencao (KEYNES, 1996, p.
225-226). De que forma podemos consolidar estes termos num mundo de moedas concor-
rentes? Em primeiro lugar, uma moeda “boa” é aquela que tem credibilidade de ter baixa
elasticidade de producao, ou seja, seu 6rgao emissor nao emite desvairadamente, mas busca
um valor estavel; esta fard parte do leque de moedas preferidas pelo publico, é uma caracte-
ristica essencial de uma moeda privada estavel. Conforme vimos, em geral o ptblico escolhe-
ra apenas um tipo de moeda como reserva de valor, ou seja, teré baixa elasticidade de subs-
tituicdo para tal fim. E, claro, baixo custo de manutencao esta intimamente ligado 2 baixa
elasticidade de produgao: uma moeda muito volatil em seu valor serd expulsa pelas moedas
boas, conforme o verdadeiro sentido da lei de Gresham.

7 “We do not have the choice between inflation and unemployment. It is like over-eating and
indigestion: though over-eating may be very pleasant while it proceeds, the indigestion will
invariably follow.” (HAYEK, 1978b, p. 218)
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Num mercado com-concorréncia -entre moedas acontecema a
mesma coisa? Em nosso entender, néo.

Certamente ainda permaneceriam tanto a mcerteza procedural
quanto a substantiva fundamental. Conforme exposto anteriormente, €las,

por definicdo, nao podem ser significativamente reduzidas. A diferenca
é que agora esta incerteza encontra-se, dlgamos dlfusa entre 0s diversos
agentes emissores.

Suponha uma economia com emissores pnvados concorrentes.
Nessa economia, um emissor em particular, buscando seu préprio in-
teresse, depara-se com incerteza quanto & demanda exata por seu titulo,
sua “moeda”. Ele é incapaz, da mesma forma que o governo,®de deter-
minar ex-ante a quantidade exata que deveria emitir. Mas 0 emissor priva-
do pode se valer do conhecimento local, das circunstancias particulares
do mercado que atua, algo que o governo nédo pode, e isso lhe da mais
agilidade nos ajustes da oferta. ‘

Outra diferenca fundamental € que o erro de um agente € facilmente
corrigido pelo mercado, porque existe a possibilidade de se buscar
outras moedas. Se uma moeda ¢ emitida de forma excessiva, o publico
iré rejeita-la, seu prego relativo ira cair, e esse erro ndo ira causar inflagao
e nem o desemprego,* ja que apenas uma moeda dentre uma enorme
gama de moedas (ainda que potenciais) e um leque ainda maior de
produtos no mercado. Ao passo que se houver apenas uma moeda, se
houver barreiras a entrada de moedas substitutas, uma queda em seu
preco iré gerar inflagdo, para que se faga o a]uste entre as preferéncias
dos agentes.

Ressalte-se que a vantagem da moeda privada nao estd apenas na
suposta maior eficiéncia de um agente privado em relagao ao governo,
ou em supostas falhas de governo, mas sim na concorréncia. Como
vimos, s6 a existéncia de moedas emitidas por Bancos Centrais, mas
que concorressem em um pafs, ja traria maior estabilidade aos precos,
ainda que em menor escala.

Este trabalho de forma alguma pretende esgotar o assunto, mas
apenas ser uma breve apresentacao de uma maneira de se pensar sobre
um campo ainda pouco explorado. De fato, mesmo entre os austriacos,
a questdo da moeda privada tem sido relegada a segundo plano.

Uma agenda futura de pesquisa sobre o assunto devera abordar
topicos que aqui foram deixados de lado.

4 *Independente de o governo ser egofsta (buscar maximizar sua senhoriagem) ou benevolente.

4 Intimamente relacionados, conforme dito anteriormente, na tradigao austriaca. Vale lembrar
também que deflacio nao significa maior emprego. O ideal € a estabilidade de pregos.
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Em particular serd necessario estabelecer uma discussao em torno
da moeda privada influenciando a estrutura de capital e o ciclo econé-
mico de forma menos intensa que a moeda estatal, ainda que houvesse
um caso extremo de monopdlio privado do mercado monetério (por
definicao, sem barreiras a entrada)

White (1999) critica a proposta de desestatizacdo da moeda de
Hayek por julga-la inconsistente com a teoria hayekiana do ciclo eco-
némico, na medida em que poderia; tanto quanto como a moeda estatal,
gerar flutuagoes econdmicas, dada a ndo-neutralidade da moeda. En-
tender melhor a relagao entre moeda privada e ciclo econdmico, € a
atuacao daquela sobre a estrutura temporal do capital, num esforco
tedrico de integracdo da proposta de Hayek com sua anterior teoria, €
importante agenda futura. Contudo, como dito anteriormente, a analise
da teoria do ciclo econdmico esta além do escopo deste texto.

Outro campo a ser explorado é a anélise do carater convencional
da moeda (ou de um subconjunto preferido de moedas) num mundo
de moedas privadas. Para tanto, serd necessario estudar como Hayek
enxergava o papel cognitivo das institui¢oes,*® como elas atuam sobre 0
comportamento individual, €, entao, buscar aplicar esse conhecimento
a selecao das moedas concorrentes pelos agentes. Além disso, € neces-
sario buscar compreender as conseqiiéncias de moedas concorrentes
para a transmissao de informagoes, via sistema de pregos, em um mundo
complexo.
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