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RESUMO

A moeda € um dos elementos essenciais para uma sociedade pautada na divisdo
social do trabalho. Embora seja uma construcao social, o Estado, ha séculos, tem se
apropriado do monopdlio da emissdo de moeda. Uma ma administracdo da moeda
causa inflacdo e ciclos econémicos, sendo prejudicial para a economia. Uma das
propostas para superar os problemas de politica monetaria € justamente a
desmonopolizacdo da moeda, a fim de que a livre concorréncia consiga ofertar a
moeda que mais agrade a sociedade. Sendo assim, serdo abordadas as ideias de
Hayek, destacando como uma ma moeda afeta a economia de acordo a teoria
austriaca, bem como um comparativo de como esta a atual situacdo das moedas
privadas. Neste sentido, € possivel observar que, embora possuam principios
semelhantes, as criptomoedas e as ideias de Hayek possuem grandes diferencas,
principalmente ao que se refere a gestdo da moeda. Além disto, mesmo com
discrepancias, as ideias de Hayek podem complementar as propostas de
criptomoedas, a fim de que se consiga estabelecer uma moeda privada de boa
qualidade.

Palavras chave: Moedas Concorrentes; Desestatizacdo do Dinheiro; Ciclos
Econbémicos; Criptomoedas.



ABSTRACT

Currency is one of the essential elements for a society based on the social division of
labor. Although it is a social construction, the State has appropriated the monopoly of
issuing currency. The Mismanagement of the currency causes inflation and economic
cycles, which is detrimental to the economy. One of the proposals to overcome
monetary policy problems is the demonopolization of the currency, so that free
competition can offer the currency that most pleases society. Therefore, Hayek's
ideas will be addressed, contrasting how a bad currency affects the economy
according to Austrian theory, as well as a comparison of the current situation of
private currencies. In this sense, it is possible to observe that, although they have
similar principles, cryptocurrencies and Hayek's ideas have great differences, mainly
with regard to currency management. In addition, even with discrepancies, Hayek's
ideas can complement cryptocurrency proposals, in order to establish a good quality
private currency.

Keywords: Competitive Currencies, Privatization of Money, Economic Cycles,
Cryptocurrencies.
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1 INTRODUCAO

O sistema monetério esta presente no dia a dia dos individuos na sociedade
moderna, atualmente o governo possui monopolio sobre a moeda, entretanto, isto
nem sempre foi assim e com avancos tecnologicos € possivel que a situacdo mude.
Portanto, é importante analisar como seria a economia com moedas privadas
circulando. E neste sentido que surge o tema do trabalho, que é moedas
competitivas, ou seja, mais de uma moeda circulando dentro de uma mesma
economia.

Apesar de a moeda ter surgido através de um fendmeno bottom-up, ha
séculos o Estado tomou para si 0 monopdélio sobre a moeda como um instrumento
de poder. O avanco tecnoldgico do século XXI trouxe inimeras inovacdes em
diversas areas sociais e este também chegou ao sistema financeiro e monetario.
Surgiram as criptomoedas, as quais trouxeram inovaglOes para as transacfes de
ativos digitais, inclusive criando novas moedas.

Com tantas inovacdes, as moedas romperam limites fisicos e geograficos, a
tecnologia proporciona a possibilidade de transacionar moedas de qualquer lugar do
mundo de forma simples, rapida e barata. Portanto, é possivel que circulem diversas
moedas em uma mesma localidade, inclusive, isso ja ocorre, embora em uma
dimensdo muito pequena, em algumas lojas que aceitam pagamentos em
criptoativos.

Neste sentido, as barreiras econbmicas de se negociar moedas distintas
estdo sendo rompidas e é plausivel trabalhar com este cenario, em um futuro ndo
muito distante, poderdo haver mdltiplas moedas circulando na economia, sejam
moedas governamentais, moedas privadas ou ambas. Deste modo, a discussao
sobre moedas privadas volta a ter importancia.

Sendo assim, se faz necessario entender se este processo pode ser benéfico
para a economia e quais problemas ele pode solucionar. Para isso € necessario
recorrer a teoria econdmica para explicar este possivel fenébmeno.

O objetivo geral do trabalho é analisar a instrumentalizacdo e os efeitos da
competicdo monetaria, principalmente, pela otica dos individuos, enquanto usuarios

de moeda. Ou seja, dar sequéncia aos estudos levantados por Hayek “Tenho plena
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consciéncia de que apenas arranhei a superficie do complexo formado pelas novas
guestdes e que estou ainda muito longe de ter resolvido todos os problemas que
decorreriam da existéncia de multiplas moedas simultaneas” (HAYEK, 2011, p.19).

Quanto aos objetivos especificos sdo revisar a literatura econbmica e
levantar aspectos historicos sobre a moeda e moedas competitivas, abordar os
métodos de competicdo monetaria, porque este fendmeno deve se intensificar e
como estes métodos podem ser instrumentalizados na pratica e analisar os efeitos
da competicdo monetaria. Além disso, descrever como a concorréncia pode otimizar
a moeda, para os individuos, enquanto usuarios de moeda e apresentar a atual
situacdo de moedas concorrentes.

A escolha deste tema se deve ao fato de questionamentos acerca do futuro
do sistema monetario, questionamentos tais como a possibilidade de haver duas
moedas distintas circulando na mesma economia e como tal processo pode ocorrer.
Sendo assim, serdo abordadas perspectivas sobre o sistema monetério, portanto, é
um meio de buscar o esclarecimento acerca do que esta por vir.

O tema € importante, pois trabalha com possibilidades para o futuro e,
embora seja um tema dentro do ambito econdmico, € util para toda a populagéo,
uma vez que todos tém contato direto com a moeda e com 0s sistemas monetarios.

As contribuicdes do trabalho estao relacionadas a explicacbes das possiveis
mudancas que ocorrerdo com o sistema monetario. Sendo assim, entendendo tais
mudancas o agente econdmico pode agir para se beneficiar de tais mudancas.

Ao abordar mudancgas que estdo acontecendo na atualidade e perspectivas
para o futuro, € importante revisar os fundamentos econémicos, sendo assim, se faz
necessaria énfase em pesquisa bibliografica, envolvendo trabalho de importantes
economistas que trabalharam com temas acerca da economia monetaria, como
Hayek e Lawrence White.

Neste sentido, a secao 2 trard uma revisdo do arcabouco tedrico, em seguida,
na secdo 3, serdo abordados temas como precos e ciclos econémicos, a fim de
evidenciar os prejuizos que uma ma gestdo da moeda traz. Na se¢do 4 serdo
abordadas questdes técnicas, referente a instrumentalizacdo da concorréncia
monetaria, juntamente com a teoria a fim de explicar os impactos e consequéncias

deste fendbmeno. Por fim, a quinta e Ultima secdo apresentara um comparativo das
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ideias de Hayek com o atual fendbmeno dos criptoativos, serdo analisadas as
semelhancas e também as diferencas, a fim de elucidar se, de acordo com a teoria
de Hayek, as criptomoedas possuem as caracteristicas de moedas de boa qualidade

para que possam ser amplamente utilizadas.
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2 MOEDA

Antes de se iniciar discussfes mais aprofundadas se faz necessario abordar
alguns conceitos, os quais servirdo de base para o trabalho. Sendo assim, havera
trés subsecdes, abordando os temas: conceitos sobre a moeda, moedas
competitivas e preferéncia por moeda. Expondo estes conceitos sera possivel

avancar na pesquisa.

2.1 CONCEITOS SOBRE A MOEDA

A moeda é algo presente no cotidiano dos individuos e € possivel defini-la
como “Moeda é nada mais, nada menos do que sempre pensou ser — 0 que é
comumente oferecido pela compra ou venda de bens e servigos ou outras coisas”
(GALBRAITH, 1977, p.5). Ao decorrer da histéria diversos bens foram utilizados

como moeda:

The earliest form of Money, fallowing Menger’'s account, must have been a
useful commodity. A good must have acceptability in barter before it can
acquire wider acceptability as a medium of exchange. It must have some
usefulness as a commodity to be accepted in barter. Anthropological
evidence indicates that goods that became monies in several cultures
originally had ornamental uses. (WHITE, 1999, p.9)

Entretanto, ao longo da histéria os bens de troca mais comuns foram os

metais preciosos (GALBRAITH, 1977). O autor ainda retrata:

Pelos quatro mil anos que precederam esse século, houve acordo quanto
ao uso de um ou mais de trés metais para fins de troca, a saber prata, cobre
e ouro, sendo a prata e o ouro também usados numa ocasido na
combinacgdo natural denominada electrum (GALBRAITH, 1977, p.7).

De acordo com White (1999), ha pelo menos quatro caracteristicas que
explicam a predominancia do ouro e da prata durante a histéria. A primeira
caracteristica se refere a uniformidade quanto a qualidade destes metais, quando
puros, e o facil reconhecimento desta qualidade. O segundo ponto diz respeito a
durabilidade, ndo ha depreciacdo nem custos de manutencdo. A terceira
caracteristica se refere a capacidade de divisdo e fusdo destes materiais,
adaptando-se assim a sua quantidade de acordo com a necessidade. Por fim, a

Ultima caracteristica, a portabilidade, € possivel carregar grandes valores, a nivel
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pessoal, de forma simples e com baixo custo. Desta forma, percebe-se que o
diferencial perante a outras commodities € a facil utilizag@o e os baixos custo de uso.
Segundo Galbraith (1999), artigos exoéticos, embora muito citados, nunca
tiveram importancia para além de economias primitivas. Ademais, para facilidade de
uso, as moedas foram padronizadas em cunhagem e peso. O escritor ainda retrata
“‘Desde os tempos mais remotos, os metais foram transformados em moedas de
peso predeterminado. Esta inovacédo € atribuida por Herédoto aos reis da Lidia,
presumivelmente no final do oitavo século A.C.”. (GALBRAITH, 1999, p.8).

Durante a histéria, a moeda passou por alteracdes e teve lastro em ouro e
por fim chegou ao estagio atual, € completamente fiduciaria. Sendo assim, o valor do
dinheiro é apenas seu valor de face, ndo havendo contrapartida com algum bem do
mundo real. Este fator faz com que a qualidade da moeda passe a ser menos
homogénea, o que pode se tornar um grande problema para os usuarios da mesma.
Principalmente devido a perda de valor e também por problemas relacionados aos
precos, uma vez que a unidade de conta da economia € afetada.

Neste sentido, € comum que alguns paises se deparem com cenarios de
hiperinflagdo, onde a moeda perde parte de suas fungcbes como sera visto a seguir,

neste momento, as preocupacdes dos individuos acerca da moeda aumentam

Quando a moeda é m4, as pessoas querem que ela seja melhor. Quando é
boa, pensam em outras coisas. Somente ao examinarmos as coisas ho
tempo € que poderemos ver como pessoas que vivem com a inflagcdo
aspiram uma moeda estavel. (GALBRAITH, 1977, p.3)

A moeda possui fungBes e caracteristicas necessarias, dentre as funcdes

encontram-se:
[A] funcdo de intermédio de trocas € uma funcdo basica da moeda, ao
permitir que compras e vendas sejam feitas em datas diferentes, a moeda
exerce a funcdo de meio de pagamento. A moeda possui além desta
funcdo, mais duas: unidade de conta e reserva de valor. (CARVALHO,
2001, p.2)

Ademais, a moeda também possui caracteristicas fisicas, dentre elas a
divisibilidade, durabilidade, maneabilidade, transportabilidade e a dificuldade de
falsificagdo (CARVALHO, 2001). As diferentes moedas ao longo da historia
atenderam estas caracteristicas, mesmo que em niveis diferentes, o autor evidencia

que:
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“Quando uma moeda possui as caracteristicas fisicas que sado essenciais,
pode-se dizer que esta habilitada a desempenhar as suas trés funcoes
tipicas: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Contudo,
possuir tais caracteristicas ndo garante necessariamente o desempenho
das funcdes”. (CARVALHO, 2001, p.4)

2.2 MOEDAS COMPETITIVAS

Ha tempos o governo possui monopodlio sobre a moeda, sendo assim, 0s
cidaddos de uma nacdo sédo obrigados a utilizar a moeda disponibilizada por seu
Estado, embora este monopdlio possa ter sido benéfico no inicio, € possivel que

traga maleficios, de acordo com Hayek (2011, p. 30):

Quando a economia monetaria ainda estava expandindo lentamente nas
regibes mais remotas e um dos principais problemas era ensinar a
numerosos individuos a arte de fazer calculos em dinheiro (0o que nédo se
deu tanto tempo assim), nessa época, talvez, um Unico tipo de dinheiro, de
facil identificacdo, possa ter sido de consideravel valia. E pode-se
argumentar que o uso exclusivo de um Unico tipo uniforme de dinheiro
auxiliou grandemente na comparagdo de precos [...] Mas, hoje, essas
vantagens iniciais, que poderiam ter servido de desculpa para que 0s
governos se apropriassem do direito exclusivo de emitir dinheiro metalico,
certamente ndo tém peso maior que o das desvantagens desse sistema.

Seria interessante se outros agentes econdmicos fossem capazes de oferecer

moeda:

O professor Hayek demonstra que o dinheiro em nada difere de outros
produtos primarios e que seu abastecimento seria efetuado de maneira
melhor por meio da competicdo entre emissores privados do que por meio
de um monopdlio governamental. (SELDON, 2011, p.13).

Sendo assim, se faz necesséria a analise de um sistema onde ha competicédo
entre diferentes moedas, a quebra de monopodlio tiraria do Estado, embora apenas
parcialmente, o poder de inflacionar a moeda, restringiria 0os gastos do governo e
evitaria choques desestabilizantes, como aponta Hayek (2011).

Um dinheiro de boa qualidade é almejado pelos individuos, entretanto, “O
governo fracassou — essencialmente ainda fracassa e continuara a fracassar — no
que concerne a suprir o mercado com dinheiro de boa qualidade” (SELDON, 2011,
p.14). O programa proposto por Hayek, visa trazer disciplina e prudéncia aos
agentes monetarios, a fim que ndo emitam dinheiro de qualidade inferior ao
fornecido pelo mercado (HAYEK, 2011). Ndo se trata necessariamente de tirar a
capacidade do Estado de emitir moeda, apenas romper seu monopdélio “N&o desejo,

no que diz respeito a moeda, proibir o governo de fazer qualquer coisa que seja. S6
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me oponho é que ele impeca que outros facam o que sabem fazer melhor que ele”
(HAYEK, 2011, p.23),

Tal medida, além de trazer beneficios em relacdo a qualidade da moeda, &
uma medida de seguranca, uma vez que 0S governos perderiam a capacidade de
camuflar a depreciacdo de sua moeda, bem como, seria possivel se observar os
beneficios de uma moeda de boa qualidade (HAYEK, 2011). A competicdo néo seria
um risco para as moedas nacionais, desde que, estas mantivessem boa qualidade
“O programa equivaleria a substituicdo dos meios circulantes nacionais somente no

caso de as autoridades monetéarias se comportarem mal”. (HAYEK, 2011, p.27)

2.3 PREFERENCIA POR MOEDA

Em um cenario de moedas competitivas, se faz necessaria a compreensao
dos motivos que fariam um individuo possuir uma moeda e ndo possuir outra. Neste
sentido, os individuos optardo pela moeda que lhe traga mais utilidade, ou seja, a
moeda mais eficiente para as funcbes demandadas pelo agente econdémico. As
funcdes podem ser diversas, uma vez que € um parametro subjetivo, todavia, ao
analisar esta competicdo a nivel social é valido ressaltar as fun¢gbes abordadas
anteriormente: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.

De acordo com Almeida (2016) alguns dos fatores da escolha por
determinada moeda sdo mensuraveis e observaveis, como o caso da inflagdo e dos
custos de transacdo da moeda. E por outro lado existem fatores subjetivos ou
idiossincraticos. Sendo assim, nem todos os individuos terdo a mesma percepcgao
acerca de qual moeda e mais eficiente.

A importancia do meio social em que o agente econdmico esta inserido

também possui relevancia, segundo Almeida (2016, p.120):

“‘Um agente que escolheu uma moeda em particular, que apenas poucos
agentes estariam inclinados a utiliza-la, raramente conseguiria realizar uma
transacdo, dessa forma os agentes procuram definir sua escolha de moeda
levando também em consideracdo a decisdo dos demais agentes”.

E valido ressaltar, que um agente pode formar uma carteira com “n” moedas.
Isto se da pelo fato de que o agente utiliza a moeda para diferentes fungdes, sendo
assim, moedas diferentes podem ser mais eficientes para cada propaésito e as utiliza

em diferentes meios sociais, sendo assim, necessita atender os termos de troca de
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um grupo social em especifico. Além disto, a diversificacdo dilui o risco, ou seja, é

um componente que pode precaver 0s usuarios de moeda.

“O processo de distribuicdo dos investimentos em mais de um ativo,
compondo uma carteira (portfdlio), denomina-se “diversificacdo”, pois
permite que se apure um risco menor que o calculado para cada ativo
individualmente”. (SILVA et al, 2020, p. 21)

Além disto, a diversificacdo se mostra efetiva quando os ativos possuem
variacfes distintas e comportamentos diferentes. “A diversificagdo de ativos se
mostra eficiente quando as correlagdes entre os ativos é negativa ou positiva baixa”
(SILVA et al, 2020, p.22).
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3 PRECOS, EXPANSAO MONETARIA E CICLOS ECONOMICOS SOB A
PERSPECTIVA AUSTRIACA

Nesta secdo serdo abordados alguns temas a fim de explicar os problemas
existentes, 0os quais poderiam ser solucionados, ao menos em partes, por moedas
concorrentes, assunto este que sera abordado na proxima secdo. Sendo assim,
neste momento serdo descritos o papel dos precos em uma economia de mercado,
a expansao monetaria e de crédito e por fim como isto afeta o ciclo econédmico

segundo a Gtica da escola austriaca.

3.1 O PAPEL DOS PRECOS

A tarefa de qualquer economia € a alocacdo de recursos escassos com usos
alternativos, cada estrutura social-econémica pode apresentar sistemas de alocacao
diferentes, todavia, em uma economia de mercado, 0s precos sao os indicadores
responsaveis por orientar a alocacdo de recursos. E o reflexo das acdes dos
consumidores que indicam o que sera produzido, “Pregcos sdo um elemento vital na
determinacdo de quanto e onde cada recurso € utilizado, e de como produtos
elaborados chegam as mé&os de milhdes de pessoas”. (Sowell, 2018, p.11)

Sendo assim, os precos sao os mediadores da tomada de decisdo. Em um
sistema de mercado, o qual é coordenado por precos, ndo sdo 0s politicos que
estabelecem o controle sobre a estrutura das atividades produtivas, a decisdo de
qualquer agente econbmico é levada em conta ao realizar uma transacao
econdmica, nas palavras de Sowell (2018, p.15) “O dinheiro fala — e as pessoas
escutam”, o dinheiro repassa a valoragao, que € uma relacao de preferéncia, para os

demais agentes do mercado. De acordo com Mises (2010, p.459):

“O processo de formacao de pregos em um mercado nao obstruido dirige a
producdo de forma a melhor servir os desejos manifestados no mercado
pelos consumidores. Somente no caso de precos monopolisticos existe a
possibilidade de a producédo ser desviada de forma limitada, em beneficio
do detentor do monopdlio”.

Em determinada situacéo, o aumento da demanda de um bem ou servicos faz

com que seu preco se eleve, sendo assim, o produtor do bem ou prestador do
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servico, através da informacédo fornecida pelos precos, aumenta a oferta, o inverso

também é verdadeiro. Para Sowell (2018, p.11):

“Cada consumidor, produtor, varejista, senhorio ou trabalhador realiza suas
transacdes individuais em termos mutuamente acordados. Os precos sao 0s
representativos destes termos, ndo somente para o0s individuos
particularmente envolvidos, mas para todo o sistema econémico”.

Portanto, cada transacdo fornece informacfes para todo o mercado,
demonstram para onde esta se deslocando a demanda, orientando
subsequentemente a produgcdo para tal diregcdo, 0s precos Sdo 0S principais
fornecedores de informacéo para os empreendedores a respeito do que devera ou
nao ser produzido, o incentivo financeiro, denominado lucro, é a grande forca motriz

do sistema, além disto:

“Os precos néo se restringem a um modo de transferir dinheiro. Seu papel
primario € providenciar incentivos financeiros que afetam o comportamento
no uso de recursos e produtos resultantes. Os pre¢os nado orientam
somente os consumidores, mas os produtores também”. (Sowell, 2018,
p.13)

Ademais, 0s prejuizos sdo tdo importantes quanto os lucros, se o segundo
indica o0 que devera ser produzido em maior quantidade, o primeiro diz 0 que devera
ter sua oferta reduzida, em outras palavras um indica o que deve ser feito e 0 outro o
que nao deve ser feito. Neste sentido, “Os precos expressos em moeda sdo o unico
veiculo do calculo econédmico” (MISES, 2010, p.252).

Assim sendo, “A teoria moderna do valor e dos pregos mostra como as
escolhas dos individuos, sua preferéncia por certas coisas e rejeicdo por outras,
resultam no campo da troca interpessoal, no surgimento dos pregos de mercado”
(MISES, 2010 p.252). Portanto, os precos ordenam a atividade produzida,
direcionando recursos de onde sdo abundantes para onde sdo escassos, seja entre
setores de uma economia, seja entre regides geogréficas distintas (SOWELL, 2018).

E possivel ilustrar esta situacdo através do seguinte exemplo, suponha-se
gue em uma economia se produza queijo e também se consuma o préprio leite, em
um primeiro momento a demanda por queijo € X e a demanda por leite é Y, porém
por algum motivo a demanda por queijo se expande para X+Z e a demanda por leite,
dos consumidores finais, permanece inalterada, neste segundo momento 0s precos
do queijo aumentam, passando a informacdo de que devem ser produzidos em uma

maior quantidade, para que isto ocorra € necessario mais insumos, neste caso o
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leite, aumentando assim o preco do mesmo. Neste caso ha somente duas opcoes,
ou em um momento adiante se aumenta a producédo de leite, ou o preco deste ir4
aumentar, bem como de produtos que dependem dele para sua fabricacédo, caso a
producdo de leite ndo aumente, os precos irdo demonstrar qual devera ser a
quantidade que deverd ser destinada a producdo de queijo e qual devera ser
vendida como o proprio leite, de acordo com o0 preco que os consumidores estdo
dispostos a pagar e consequentemente com o lucro que cada operacdo podera
realizar, de acordo com Sowell (2018, p.18) “Os recursos tendem a fluir aos seus
usos mais valorizados”.

Portanto, os precos direcionam a atividade produtiva, a precificacdo é capaz
de ordenar toda uma estrutura econdmica e gerar a melhor alocacdo de recursos
possivel, nas préprias palavras de Sowell (2018, p.19) “A alocacdo de recursos
escass0s com usos alternativos ndo é apenas uma nocédo abstrata dos economistas.
Ela determina quao bem ou mal vivem milhdes de pessoas”.

Os produtores que ndo compreendem o que 0S precos estdo sinalizando e
demoram a reagir as mudancas de demanda incorrerdo em prejuizos, ou até mesmo
na faléncia, porém a expansao monetéria pode trazer a falsa sensagéo de sucesso,
com um lucro artificial, o qual claramente ndo existiria em uma situagdo normal, e
isto se revela problemético quando o estimulo monetario cessa e as coisas voltam a
normalidade.

De acordo com a teoria do valor subjetivo, as trocas ocorrem justamente
pela disparidade de valor atribuida aos bens ou servigos que serdo trocados, o
agente econOmico realiza a troca pois atribui mais valor ao que recebe do que ao
gue da em troca (MISES, 2010). Portanto, em uma situagéo inflacionaria, o valor da
moeda pode estar distorcido, dificultando a valoracdo das trocas.

Para Mises (2010, p.256) “Na sociedade de mercado, existem pregos
expressos em moeda. O calculo econbmico se efetua com base nos precos
monetéarios”. Neste sentido, a moeda é utilizada como veiculo do calculo econémico,
através dos precos monetéarios oferecem informagfes para a alocagdo de recursos

dos empreendedores, isto ocorre porque:

“Precisamente porque a moeda € o0 meio de troca universal, porque a maior
parte dos bens e servigcos pode ser comprada e vendida no mercado pela
utilizacdo da moeda, e somente na medida em que assim seja, € que 0



22

homem pode utilizar os pregcos em moeda para efetuar seus calculos”.
(MISES, 2010, p.260)

Assim sendo, o calculo econémico utiliza dos precos e condi¢des presentes,
de tudo que possa ser trocado por moeda, para lidar com situacdes futuras, porém
uma situagéo presente ou passada ndo garante uma informagao correta acerca do

futuro, Mises (2010, p.263) aponta que 0s precos passados:

“Nao nos fornece, diretamente, nenhuma informagdo sobre os precgos
futuros. Podemos presumir como frequentemente o fazemos, que as
condicdes de mercado que determinaram a formagdo dos pregos no
passado recente permanecerdo inalteradas ou pelo menos ndo mudardo
substancialmente por certo periodo”.

Neste sentido, se faz necessaria uma estabilidade monetaria, onde os precos
sejam afetados principalmente pela alteracdo de preferéncia dos consumidores e
nao por alteracdes na quantidade de moeda. Uma estabilidade de precos favorece o
calculo econémico, para melhor alocar os recursos disponiveis. O célculo econdmico
nao se trata de uma tentativa de antecipar o futuro, mas sim de satisfazer as
necessidades futuras e o método necessario para conseguir englobar os diversos
produtos e servicos de uma economia é encontrar um denominador comum, que
neste caso, é a moeda (MISES, 2010).

Para Mises (2010, p.267) “Os precos de mercado sao o fato basico para o
calculo econdmico. SO pode ser aplicado em consideracfes que se baseiam na
demanda dos consumidores manifestada no mercado, e ndo segundo valoracdes
hipotéticas de um ente ditatorial”. Como, neste sentido, os precos sao a
manifestacdo dos desejos dos consumidores, 0s precos podem variar, assim como
os desejos, porém, estas mudancas normalmente ocorrem de forma branda, sendo
uma situacao totalmente distinta a um aumento generalizado dos precos devido a

uma alteracé@o na relagcdo monetéria. De acordo com Mises (2010, p.269):

“As relagdes de troca estdo permanentemente sujeitas a mudangas porque
as condicbes que as determinam estdo permanentemente mudando. O
valor que um individuo atribui tanto a moeda como aos bens e servigos sao
o resultado de uma escolha num momento determinado. O instante seguinte
pode engendrar algo novo e introduzir outras consideragdes de valor”.

Assim sendo, os precos sdo uma das formas de se transferir informacgdes
dentro de uma economia, € a soma de ac¢les individuais, 0s precos estao
estabelecidos entre as margens dos compradores e vendedores marginais. Segundo

Mises (2010, p.293) “Os pregos se constituem, em ultima instancia, por julgamentos
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de valor dos consumidores”. E isto se faz extremamente importante ao calculo
econdmico, uma vez que determinam “Os fatores de producéo a serem utilizados e
0s que permanecerao sem utilizacao” (MISES, 2010, p.459). Ainda acerca do calculo

econdmico, Mises (2010, p.281) retrata:

“O célculo monetario é a estrela guia da agao no sistema social baseado na
divisdo social do trabalho. E a bussola do homem que pretende produzir
algo. O homem usa o calculo para distinguir um processo de producéo
lucrativo dos nao lucrativos; para distinguir aquilo que os consumidores
provavelmente aprovarao daquilo que provavelmente desaprovarao”.

Sendo assim, o calculo econdmico € essencial para o planejamento e para a
acdo em uma sociedade de mercado, sendo que a forca motriz do processo séo as
expectativas de lucro. Ademais, é necessario conhecer o poder aquisitivo de

determinada quantidade de dinheiro, uma vez que:

“O calculo monetario utiliza em suas contas os pregos de mercadorias e
servigos que foram determinados, ou teriam sido determinados ou
presumivelmente serdo determinados no mercado. Conforme variem os
pregos, variam as suas conclusdes”. (MISES, 2010, p.493)

Portanto, mudancas no poder aquisitivo e no calculo econbmico sé&o
indissociaveis e quanto maior as flutuacbes no valor da moeda, menor sera a
utiidade da mesma como meio de troca e unidade de conta. Além disto, estas
flutuacbes, se demasiadamente acentuadas, aumentam a incerteza, acarretando em
prémios de risco mais elevados e também em investimentos inviaveis.

Além disso, partindo do pressuposto que os individuos buscam maximizar a
sua utilidade, é razoavel admitir que estes busquem se proteger das bruscas
alteracdes no poder aquisitivo da moeda, para isto necessitam ou recorrer a ativos
fisicos ou a instrumentos financeiros, embora estes instrumentos sejam Uteis e
agregarem valor a sociedade, muitos destes apenas foram desenvolvidos por

problemas monetarios, como aponta Beltrdo (2014):

Esse fenbmeno da desvalorizagdo continua da moeda gerou um
agigantamento do setor financeiro — pois as pessoas, afinal, ttm de adotar
alguma medida para proteger o poder de compra da sua poupanca —,
criando justamente aquilo que os criticos do capitalismo chamam de
"financeirizacdo" da economia, arranjo em que os mercados financeiros
adquirem importancia central, deixando o setor produtivo, que é quem
genuinamente gera riqueza, em segundo plano.
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3.2 NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA

Para entender os impactos econdmicos de uma alteragcdo das relacdes
monetarias € necessario compreender os motivos que podem causa-la, bem como

de suas consequéncias, para Mises (2010, p.488):

“As mudangas no poder aquisitivo da moeda, isto €, na relagdo de troca
entre moeda e os bens e mercadorias vendaveis, podem ter sua origem
tanto pelo lado da moeda como pelo lado dos bens e mercadorias
vendaveis. Podem ser provocadas tanto por variacdes na demanda e oferta
de moeda como na demanda e oferta de outros bens e servicos.
Consequentemente, podemos distinguir entre as mudancas no poder
aquisitivo de origem monetaria (cash-induced changes) ou de origem
material (goods-induced changes) ”.

Ao tratar-se de uma mudanca de origem material, € comum que afete uma
determinada quantidade de bens ou servicos, devido a choques especificos ou pelo

lado da oferta ou pelo lado da demanda, ou ainda:

“Né&o sdo mais do que consequéncias de um deslocamento da demanda de
alguns bens para outros. Se sdo provocadas por um aumento ou uma
diminuicdo na oferta de bens, ndo sao meramente transferéncias de
algumas pessoas para outras”. (MISES, 2010, p.489)

Entretanto, um aumento generalizado de precos, normalmente ocorrem por
origem monetaria. Ademais, uma alteragdo monetéria afeta o sistema produtivo,
uma vez que “Mudancas na quantidade de moeda nunca podem afetar os pregos de
todos os bens e servicos ao mesmo tempo e com a mesma intensidade” (MISES,
2010, p.466).

Isto implica que é uma acéo limitada medir a variagdo no poder de compra da
moeda embasado em uma cesta composta por uma quantidade pré-definida de
elementos, é presuncoso acreditar que estas quantidades e estes elementos sdo 0s
adequados.

Ao se tratar da ndo neutralidade da moeda é possivel observar que os
diferentes setores sao alterados em diferentes proporcdes e em diferentes estagios
do ciclo econémico, cenario de expansdo monetéria acarreta em uma mudanca nas

relaces entre os pre¢cos de uma economia, como aponta Mises (2010, p.480):

“Suponhamos que o0 governo emita uma quantidade adicional de papel-
moeda. Ao fazé-lo, o governo pretende ou comprar mercadorias e servicos,
ou pagar dividas em que incorreu 0s respectivos juros. De qualquer
maneira, o erario entra no mercado com uma demanda adicional de bens e
servicos; passa a ter condi¢cdes de comprar mais bens do que poderia fazé-
lo antes. Os precos desses bens aumentam. Se o0 governo, nas suas
compras, tivesse gasto dinheiro arrecadado de impostos, os contribuintes
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teriam restringido as suas e, enquanto os pre¢os dos bens comprados pelo
governo aumentassem, diminuiriam o preco de outros bens. Porém, essa
gueda nos precos dos bens que os contribuintes costumam adquirir ndo
ocorre se 0 governo aumenta a quantidade de dinheiro a sua disposicao,
sem reduzir a quantidade de dinheiro em poder do publico. Os precos de
algumas mercadorias -aquelas que o governo compra - aumentam
imediatamente, enquanto que o0s precos de outras mercadorias
permanecem inalterados por algum tempo. No entanto, 0 processo
continua. Aqueles que venderam mercadorias compradas pelo governo
estdo agora em condigbes de comprar mais do que costumavam fazer
antes. Os precos daquilo que essas pessoas passam a comprar em maior
guantidade também aumentam. Assim, a reagdo em cadeia se transmite de
um grupo de mercadorias e servicos para outro, até que 0s precos e
salarios tenham aumentado. O aumento nos precos, portanto, ndo é
sincrénico para as varias mercadorias e servigos. ”

Sendo assim, ao fim do processo, a rigueza dos agentes econdmicos €
alterada em diferentes niveis, a expansdo monetaria afeta diferentes dados,
principalmente as condi¢cdes de troca de diversos bens e servicos, direcionando a
producdo econdmica para um novo destino, destino este afetado principalmente
pelos primeiros agentes a receberem os frutos da expansdo monetaria. Neste
sentido, a teoria austriaca demonstra que a moeda nao € neutra (MISES, 2010).

Entretanto, uma rapida expansao monetaria, mesmo que cause distor¢des
entre as relagdes de preco em uma economia, ndo corresponde a mesma expansao
de bens e servigos no lado real da economia de acordo com Mises (2010 p.490) “Os
servicos que a moeda presta ndo podem ser aperfeicoados nem reparados, se a
quantidade de moeda mudar”. Isto ocorre porque no curto prazo a oferta de bens
esta dada e no longo prazo ocorre apenas um redirecionamento do investimento,
redirecionamento este que ndo ocorreria em situagcdes normais e apenas acontece
devido a distor¢cfes entre 0s precos.

Além disso, quando todos perceberem a alteracdo na oferta de moeda, bem
como as mudancas nas estruturas de preco, pode haver transferéncia de riquezas,
mas ndo criacdo da mesma, uma vez que 0S Servicos que a moeda proporciona
estdo diretamente ligados ao poder aquisitivo da moeda, de acordo com Mises

(2010, p.617) a alteragéo na relagdo monetaria:

“Nao afeta os pregos dos varios bens e servigos ao mesmo tempo e nem na
mesma propor¢do. Em consequéncia disso, ocorrem modificagbes na
riqueza e na renda de varios individuos, as quais podem alterar os dados
determinantes do nivel de juro originario”.
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Ademais é necessario salientar que um aumento na oferta de moeda néo
afeta os precos na mesma propor¢do da expansdo monetaria, 0S recursos ndo sao
alocados de forma linear, e uma alteracédo na relacédo entre precos é capaz de fazer
com que um mesmo nivel de produto gere uma utilidade menor para a economia
como um todo, uma vez que recursos sao redirecionados para necessidades menos

urgentes, como aponta Nikolay Nenovsky (2004, p.):

According to Hayek (and Mises), a doubling of money does not result in a
doubling of the general price level even in the long run because the increase
in money changes the structure of relative prices and all human behavior
variables: the very structure of cash balances changes. Second, quantitative
theory does not make sense at all (it even justifies the existence of central
banks), because it does not show how money distorts the shape of relative
prices.

3.3 ALTERACOES NO MERCADO DE CREDITO

Ao longo da historia, a expansdo monetaria e de crédito foi utilizada muitas
vezes como politica publica de estimulo econébmico no curto prazo, entretanto,

tentou-se negligenciar seus efeitos de longo prazo, segundo Mises (2010, p.511):

“As atitudes dos governos europeus em relagdo a atividade bancaria
sempre foram falsas e hipdcritas. A suposta preocupacado com o bem-estar
da nagdo, com o publico em geral e com 0 povo pobre e ignorante em
particular nunca mais foi do que um pretexto, um subterfligio. O que na
realidade os governos desejavam era inflacdo e expanséo de crédito”.

Porém, com a pressao inflaciondaria, a expansao monetaria eleva tanto a taxa
de juros originaria, como a taxa bruta de juros de mercado. Sendo a taxa de juro
originaria definida pela diferenca temporal, ou seja, € o0 quanto 0s agentes
econdmicos reivindicam para postergar seu consumo. Ja a taxa de juros bruta de
mercado € a taxa que é efetivamente praticada no mercado de crédito, ndo é
uniforme e é composta pela taxa de juros originaria e pelo componente empresarial
(MISES, 2010).

Este fator faz com que o crédito volte a se tornar mais caro, comprometendo
alguns investimentos que s6 seriam vidveis em situagfes de crédito barato. Neste
momento, se formou um desequilibrio no mercado, ocorreram investimentos
inadequados. Sendo assim, ha duas alternativas, a primeira se refere ao fim das

intervencdes monetéarias, havendo a liquidacdo dos investimentos ruins e uma
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possivel recessdo, sendo este um processo de reajuste. A segunda alternativa é
uma nova expansdo monetaria, acarretando em um prolongamento do boom, ou
seja, em mais investimentos ruins e distorcbes de precos, bem como uma pressao

inflacionaria ainda maior, entretanto:

“O boom s6 pode perdurar enquanto a expanséo do crédito progredir num
ritmo cada vez maior. O boom terminard assim que quantidades adicionais
de meios fiduciarios deixem de ser injetadas no mercado de crédito. Mas
ndo poderia durar eternamente, mesmo se a inflacdo e a expansao do
crédito prosseguissem indefinidamente. Chegaria 0 momento em que a
ilimitada expansdo do crédito ndo poderia mais prosseguir. Chegaria o
momento da alta de panico (crack-up boom) e da quebra do sistema
monetario”. (MISES, 2010, p.635)

3.4 OS CICLOS ECONOMICOS

E valido salientar que existem tanto flutuagdes econémicas comuns, como
ciclos econbmicos, o primeiro € um fendbmeno espontaneo, como aponta Rothbard
(2012, p.48):

“Ha mudancgas continuamente em todas as esferas da economia. As
preferéncias dos consumidores mudam; as preferéncias temporais e as
consequentes proporgdes de investimento e de consumo mudam; a forga de
trabalho muda em termos de quantidade, qualidade e lugar; alguns recursos
naturais sdo descobertos, enquanto outros chegam ao fim; as mudancas
tecnolégicas alteram as possibilidades de producgéo; as altera¢des no clima
influenciam as colheitas etc. Todas essas mudancas sdo tragos
caracteristicos de qualquer sistema econémico”.

Sendo assim, as flutuacdes de precos sdo naturais em uma estrutura de
mercado e também séo benéficas como mencionadas anteriormente. Este fendbmeno
€ explicado pela prépria teoria econbmica, influenciado principalmente pelo
deslocamento de demanda, enquanto alguns precos sobem, outros declinam.

Por outro lado, ao se tratar de ciclos, ndo se pretende identificar quais
industrias estdo prosperando e quais ndo estdo, pretende-se analisar o boom e a
depressao, ou seja, 0 aumento, ou declinio, generalizado dos precos. Enquanto as
flutuagbes decorrem de mudancas reais na economia, os ciclos sao frutos de

alteracdes monetarias como aponta Rothbard (2012, p.50):

“A moeda cria o elo de conexdo entre todas as atividades econbmicas. Se
um preco sobe e outro desce, podemos concluir que a demanda se
transferiu de uma inddstria para outra; mas se todos os precos sobem ou
descem juntos, deve ter ocorrido alguma mudanca na esfera monetaria.
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Somente mudangas na demanda por moeda ou em sua oferta causaréo
mudangas gerais de precos”.

Os ciclos econdmicos sdo compostos pela fase de expanséo (boom) e pela
fase de recessdo, sendo valido ressaltar que é um processo generalizado e ndo se
refere a pequenas alteracdes isoladas no mercado. Um trago caracteristico do boom
€ a expansao de crédito, nesta etapa se aumentam as vendas mesmo que a um
preco maior, 0os custos de producdo aumentam, bem como a necessidade de

crédito, de acordo com Mises (2010, p.633):

“Para poderem continuar a produzir nesta maior escala provocada pela
expansdo do crédito, todos os empresarios, tanto os que expandiram suas
atividades como os que continuam produzindo o mesmo que antes,
precisam de mais recursos, uma vez que os custos de producdo sdo agora
maiores”.

A partir da primeira expansdo de crédito, ou monetaria, ha duas

possibilidades, a primeira consiste em parar com este estimulo, neste caso:

Se a expansdo de crédito consiste numa Unica injecdo, ndo repetida, de
uma determinada quantidade de moeda fiduciaria no mercado de crédito, o
boom n&o podera durar muito tempo. Os empresarios ndo conseguem obter
0s recursos de que necessitam para dar continuidade aos seus projetos.
(MISES, 2010, p.633)

Esta primeira situacdo se torna rapida, o estimulo criado pela expansao
monetaria ndo € demasiadamente alto, bem como um nimero menor de empresas
sera afetado pelo fim da injecdo de dinheiro, ou seja, 0 boom € menor, bem como a
recessao.

Entretanto, outra alternativa, € a subsequente expansdo de moeda e crédito,
a fim de atender as necessidades dos agentes econ6micos. Tal opcéo prolonga o
periodo do boom, entretanto, afeta fortemente a economia, alterando as rela¢des de
precos entre os distintos bens e servicos e torna a seguinte recessdo muito mais
profunda. E importante ressaltar que n&o é possivel que o boom dure infinitamente.

Ademais, se faz necessario compreender o que ocorre no boom e na
depressao para se entender como cada estagio do ciclo afeta a economia, e como a
oferta monetaria possui relagdo com estes estagios, inicialmente serd investigado

com maiores detalhes a etapa de expans&o ou boom.

3.4.1 OBoom
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Como mencionado anteriormente, 0 boom é caracterizado pela expansao de
crédito, seja por politicas de crédito, ou pela expansdo da base monetaria. O
aumento da oferta monetaria diminui a taxa de juros, todavia ndo ha uma
correspondéncia no aumento da poupanca real, afetando todo o mercado de

investimentos:

“Os empresarios foram iludidos pela inflagcdo do crédito bancario a investir
demais em bens de capital de ordens superiores, que s6 poderiam ser
mantidos com prosperidade, por meio de preferéncias temporais mais
baixas, e maiores poupanga e investimento; assim que a inflagdo chega a
massa do povo, a antiga propor¢cdo entre consumo e investimento se
restabelece, e o0s investimentos empresariais nas ordens superiores
revelam-se um desperdicio. Os empresarios foram induzidos a esse erro
pela expansdo do crédito e por sua interferéncia na taxa de juros do livre

mercado”. (ROTHBARD, 2012, p.54)

Além disto, ja foi ressaltada a ndo-neutralidade da moeda. Sendo assim, ha
efeitos no lado real da economia que precisam ser ressaltados. No inicio do boom, o
crédito € barateado, este fator faz com que investimentos que antes ndo seriam
rentaveis se tornem lucrativos, seja para a expansdo de negdcios existentes ou para
a criacdo de novas empresas. A nova quantidade de dinheiro que sera inserida na
economia afetara os precos dos produtos, entretanto, os empreendedores néo terdo
informacBes acerca das diferencas nas relacbes de precos futuros para
incrementarem em seu célculo econdmico.

Com a falsa sensacédo de que varios empreendimentos incorrerdo em lucros,
h&a um aumento na demanda por mao de obra e consequentemente os salarios,

aumentando o nivel da demanda e com isso:

“Os empresarios, a partir do fato de que a demanda e os pregos estéo
subindo, concluiriam que vale a pena investir e produzir mais. Seguiriam
adiante e a intensificagdo de suas atividades provocaria hovo aumento nos
precos dos bens de consumo. Os negdécios se expandiriam enquanto 0s
bancos continuassem a expandir o crédito”. (MISES, 2010 p.636)

Sendo assim, € um aumento artificial, provocado pelo lado monetario,
enquanto o efeito inflacionario ainda ndo teve seu efeito contemplado. Entretanto,
pelo lado real da economia, para que a producédo se eleve de forma sustentavel é
necessario que haja um aumento de bens de capital fomentados pela poupanca, ou
seja, € necessario que a producdo exceda o consumo, fato este que nao é
caracteristico do boom, é possivel observar os problemas desta dindmica com a

seguinte situacao ilustrativa:
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“Denominemos de p a quantidade de bens de capital disponiveis ao se iniciar
a expansao de crédito, e de g a quantidade total de bens de consumo que p
poderia, num certo periodo de tempo, colocar a disposicdo dos
consumidores, sem prejuizo da producdo futura. Nesse momento, 0s
empresarios, seduzidos pela expanséo de crédito, se lancam na producédo de
uma quantidade adicional g3 de bens de consumo do mesmo tipo que os
anteriormente produzidos, e de uma quantidade g4 de bens de uma espécie
que até entdo nao havia sido produzida. Para a producéo de g3 é necessaria
uma quantidade p3 de bens de capital, e para a producdo de g4, uma
guantidade p4. Mas como, segundo a hip6tese que formulamos, a
guantidade de bens de capital disponiveis ndo se alterou, as quantidades p3
e p4 ndo existem. E precisamente este fato que distingue a alta “artificial”
provocada pela expansao do crédito de uma expansao “normal”’ da producao
que s6 pode ser provocada pela existéncia real de p3 e p4”. (MISES, 2010,
p.637)

Neste sentido, com a expansdo monetaria, aumenta-se a diferenca dos bens
futuros em relacdo aos bens presentes, criando-se assim uma tendéncia de
aumento do juro originario, o qual ird se refletir em um aumento de juros de
mercado. Em outras palavras, a expansdo de crédito, traz consigo uma pressao
inflacionaria, a qual pressiona a taxa de juros para niveis mais elevados, de acordo
com Mises (2010, p.639) “O valor da taxa bruta de juros €& apenas uma
consequéncia do aumento dos meios fiduciarios”. Neste sentido, o boom sé pode se
manter se houver uma sucessiva expansao de moeda e crédito.

Em vista do que foi apresentado, é possivel notar que devido as alteracdes
na relacdo entre os precos, devido a uma expansdo monetaria, os empreendedores
cometem erros em seu célculo econbmico, tomando crédito para realizar
investimentos que ndo seriam lucrativos em um momento anterior e tornando o
crédito mais escasso para o restante da economia, ou seja, 0 boom se caracteriza
por uma deslocacdo de recursos de setores mais eficientes para os menos

eficientes, segundo Rothbard:

“O investimento adicional s6 é possivel na medida em que ha uma oferta
adicional de bens de capital disponiveis... O boom em si ndo resulta numa
restricdo, e sim num aumento no consumo, ele ndo obtém mais bens de
capital para novos investimentos. A esséncia da expansdo do boom de
expansdo do crédito ndo € um sobre-investimento, mas investimento
equivocado, isso é, mal-investimento... numa escala para a qual os bens de
capital disponiveis ndo sao suficientes”. (2012, p.71)

3.4.2 A Depressao

Durante a depressédo ocorre um excesso de oferta, devido ao desvio de

producdo, com isso, alguns pre¢os recuam. Com o passar do tempo, torna-se
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necessario diminuir a producdo de determinados bens e também traz prejuizos a
diversas empresas. As distor¢bes de precos fazem com que haja um excesso de

producdo em determinados nichos, para Mises (2010, p.641):

“Nao sdo as matérias-primas, os produtos basicos, os semiacabados e os
alimentos que estédo escassos no momento em que a alta se transforma em
depressao. Ao contrario, a crise se caracteriza, precisamente, pelo fato de
gue esses bens sdo ofertados em tais quantidades, que seus precos caem
acentuadamente”.

A grande expansao monetaria traz consigo limitacdes, pelo lado real da
economia faz com que o enfoque seja dado em consumo, ndo ha uma expansao
adequada de bens de capital. E preciso ressaltar que “Quaisquer que sejam as
condi¢cBes, nenhuma manipulacdo dos bancos podera prover o sistema econémico
com bens de capital” (MISES, 2010, p.641). Sendo assim, ndo ha um aumento
sustentavel da producdo, h& apenas o consumo do capital disponivel induzido pelo
aumento dos meios fiduciarios.

Além disto, ao tratar da esfera monetaria, é necessario salientar que a
expansado monetaria causa pressao inflacionaria e o boom requer cada vez mais
dinheiro para sustentar seus investimentos, até que o ritmo da inflacdo se torne

demasiadamente alto e:

“O colapso surge quando os bancos, assustados com o ritmo acelerado do
boom, comecam a se abster de continuar expandindo o crédito. O boom so
pode continuar enquanto os bancos estejam dispostos a conceder
generosamente as empresas todos os créditos necessérios a execucao de
seus projetos ambiciosos, em completo desacordo com a real
disponibilidade de fatores de producdo e com as valoracdes dos
consumidores. [...] T&o logo seja interrompido o fluxo de meios fiduciarios
adicionais, o castelo de cartas do boom desmorona. Os empresérios veem-
se obrigados a restringir suas atividades porque Ihes faltam os fundos para
manter a escala exagerada em que se engajaram. Os pre¢os caem
abruptamente porque essas empresas em dificuldades tentam fazer caixa
vendendo seus estoques a qualquer pre¢o”. (MISES, 2010, p.642)

Portanto, a recessdo € marcada por excesso de oferta de determinados
produtos, pressionando o preco destes para baixo, o que implica em uma reducgao
de investimentos e empregos, a menos que haja uma substancial queda nos
salarios, nos setores em questdo. Além disto, h4 um aumento na demanda por

moeda:

“Outro trago secundario comum das depressdes € um aumento da demanda
monetéria. Essa “corrida pela liquidez” é resultado de diversos fatores: (1)
as pessoas esperam que 0S pre¢os caiam, por causa da depresséo e da
deflagdo, e portanto v8o guardar mais dinheiro e gastar menos em bens,
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esperando a queda dos precos; (2) diante da pressdo dos bancos e de
outros credores, os mutuarios tentardo pagar suas dividas liquidando outros
ativos para obter moeda; (3) a irrupcao de perdas empresariais e de
faléncias faz com que os empresarios fiqguem cautelosos para investir até
que o processo de liquidagéo tenha acabado”. (ROTHBARD, 2010, p.57)

Enquanto o boom é caracterizado por maus investimentos e expansao de
crédito, a recessdo é marcada pelo fim da expansdo crediticia e liquidacdo dos

investimentos equivocados. Para Mises:

“Cabe a economia reconhecer que a depressdo, na realidade, € um
processo de ajuste, uma tentativa de recolocar as atividades produtoras em
consonéancia com as condicbes do mercado: a quantidade de fatores de
producéo disponiveis, as valoracdes dos consumidores e, sobretudo, a taxa
de juro originario resultante das valoragbes dos consumidores”. (2010,
p.643)

3.4.3 Efeitos do Ciclo

Durante o boom ha desperdicio de bens de capital, os quais séo utilizados
para sanar necessidades menos urgentes, ou seja, a producao € deslocada para um
ponto onde a utilidade proporcionada se torna menor do que a situagdo anterior.

Alguns setores sado mais afetados do que outros, como aponta Rothbard:

“As industrias de bens de capital tém flutuagdo mais ampla do que as
industrias de bens de consumo. As indUstrias de bens de capital —
especialmente as inddstrias que fornecem matéria prima, construcdo e
equipamentos para outras indlstrias — expandem-se muito mais durante o
boom, e sofrem um golpe muito mais forte durante a depresséo”. (2012,
p.52)

Isto ocorre devido ao fato de que o dinheiro, quando advindo da expansao
crediticia, chega primeiro para os empresarios, 0s quais irdo adquirir mais fatores de
producdo e somente em um periodo subsequente que a quantidade adicional de
moeda trara efeitos sobre os salarios e o0s precos de bens de consumo
(ROTHBARD, 2012).

E valido ressaltar que, de acordo com a perspectiva da escola austriaca, 0s
ciclos ndo sao fendbmenos naturais de mercado, mas sim frutos das intervencoes

monetarias do governo, segundo Mises (2010, p.645):

“As flutuagdes ciclicas da atividade econdémica ndo é uma decorréncia do
livre funcionamento do mercado, mas uma consequéncia da interferéncia do
governo com o objetivo de reduzir a taxa de juro abaixo do nivel que o
mercado livre a fixaria”.

A escassez de crédito que condiciona o periodo recessivo, ndo €

necessariamente, uma contracdo, basta que haja uma abstencdo quanto a
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continuacdo da expansao do crédito. Este fendbmeno afeta todas as empresas, ndo
somente aquelas que seriam um investimento inadequado, a dindmica crediticia

marca a inflexdo do ciclo, o qual afeta amplamente o lado real da economia:

“Os precos dos fatores de producdo — tanto materiais como humanos —
atingiram um nivel extremamente alto durante o periodo do boom. Precisam
baixar para que 0s negécios se tornem novamente rentaveis. Os
empresarios aumentam seus encaixes porque se abstém de comprar bens
e contratar trabalhadores enquanto a estrutura de precos e salarios ndo se
ajustar a verdadeira situagdo do mercado. Assim sendo, qualquer tentativa
do governo ou dos sindicatos para evitar ou retardar esse ajuste
simplesmente prolonga a estagnagao”. (MISES, 2010, p. 649)

Este desequilibrio é caracteristico do fim do boom e quanto maior o impulso
monetario maior o desequilibrio. A recesséo se torna a Unica alternativa, uma vez
que as mercadorias ndo podem mais serem vendidas ao pregco proposto e 0s
trabalhadores ndo encontram empregos pelo nivel de salario desejado, isto ocorre,
pois, 0S precos encontram-se demasiadamente elevados, € necessario que o nivel
de precos e salarios sejam reordenados para que haja um novo equilibrio dentro da
nova ordem de relagdo monetéria (MISES, 2010).

O fendbmeno indicado acima denota o fim do boom, ao fim da expansao
investimentos inadequados foram feitos em setores inadequados, para que haja um
arranjo para producédo eficiente € necessario que o consumo seja restringido, a fim

de que a poupanca reponha o capital desperdicado, Mises (2010, p.659) aponta:

“Depois do colapso do boom, sé existe uma maneira de retornar a uma
situacdo em que haja uma firme melhoria do bem-estar material: acumular
capital, através de nova poupanca, de modo a poder aparelhar adequada e
harmoniosamente todos os setores da producdo com os bens de capital
necessarios”.

Portanto, a contracdo ndo incorre em investimento inadequado e excesso de
consumo, é necessario um processo acumulativo para que se elimine o processo de
empobrecimento gerado. Quando a depresséo chega ao fim, a economia volta a um
estadgio adequado de alocacdo de recursos, até que o proximo boom ocorra. A

sintese das etapas do ciclo é expressa na seguinte afirmacao:

“O boom inflacionario atrapalha essa eficiéncia, e distorce a estrutura de
producdo, que deixa de servir adequadamente os consumidores. A crise
assinala o fim dessa distorgdo inflacionaria, e a depressao é o processo por
meio do qual a economia volta a servir os consumidores de maneira
eficiente. Em suma, e € muito importante entender isto, a depresséo é o
processo de “recuperagdo”, e o fim da depressdo anuncia o retorno a
normalidade e a eficiéncia étima. Portanto, longe de ser um flagelo maligno,
a depressédo € o retorno necessario e benéfico da economia a normalidade
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apos as distorgdes impostas pelo boom. O boom, entdo, exige a quebra”.
(ROTHBARD, 2012, p.55)

3.5 DIFERENGAS ENTRE A VISAO AUSTRIACA E A VISAO NEOKAYNESIANA
DOS CICLOS ECONOMICOS

Embora existam pontos em comum em ambas as perspectivas, existem
diferencas em varios pontos da explicacdo, desde os motivos geradores do ciclo até
ao que deve ser feito para minimizar os danos no momento da recessao.

Ao retratar as causas do ciclo, a teoria austriaca aponta que elas estédo
relacionadas a distorcbes nos precos de mercado devido as intervencdes
governamentais excessivas na taxa de juros e no mercado de crédito. Sendo assim,
as intervencdes expansionistas levam ao boom e as contracionistas levam a
recessdo. Ja na visdo neokeynesiana, as flutuagdes ocorrem devido a alteracdes na
demanda agregada.

A perspectiva austriaca enfatiza também a ndo neutralidade da moeda,
enfatizando o fato de que ao decorrer do ciclo os precos dos diferentes bens e
servicos sao afetados de forma diferentes. Sendo assim, altera-se as relagdes
monetarias e a producdo é deslocada para um ponto menos eficiente. A teoria
neokeynesiana, por sua vez, tende a olhar a problematica através da inflacdo
através de indices. Portanto, enquanto a teoria tradicional esta analisando a
mudanca média, com suas devidas ponderacdes, dos precos, a teoria austriaca
retrata o problema na oferta monetaria.

Neste sentido, os austriacos veem o boom como um processo problematico,
onde a producdo é mal direcionada, causando maus investimentos e consumindo
capital, ou seja, a indugdo monetaria é problematica. Ja para outras perspectivas €
comum que o boom seja visto como um puro processo de crescimento e também
seja almejado.

Ao se falar de recessédo, ha outra distincdo importante, para os austriacos, €
um processo necessario, a fim de corrigir os investimentos inadequados do boom e
voltar para uma alocagdo de recursos mais eficientes, de acordo com as

preferéncias dos consumidores (ROTHBARD, 2012). Por outro lado, a visao
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neokeynesiana enxerga na recessao um problema, o qual deve ser aliviado através
de politicas anticiclicas.

Por fim, hd uma diferente visdo do papel do governo durante o ciclo, os
austriacos apontam que o0 governo nao deve expandir o crédito ou baixar
demasiadamente a taxa de juros, a fim de produzir o boom, caso isto ocorra, devem
parar de interferir nos mecanismos de mercado a fim de que este se ajuste e haja a
liquidacdo de investimentos inadequados, ou seja, uma recessao corretiva. Em
contrapartida, a teoria neokeynesiana vé um papel importante do governo, durante o
boom se espera que o governo aumente 0s impostos e reduza seus gastos, a fim de
reduzir a pressao inflacionéria e realizar poupanca para que durante a recessao

possa estimular a economia, fazendo com que o processo seja mais brando.
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4 HAYEK E A DESESTATIZACAO DA MOEDA

De acordo com o que foi apresentado na se¢ao anterior fica evidente que, de
acordo com a teoria austriaca, as flutuacdes na oferta de moeda podem causar
diversos danos a economia. Ademais, a existéncia de conflitos de interesse dentro
do governo para que este aumente a oferta monetaria, a fim de pagar suas dividas
ou estimular a economia no curto prazo, faz com que o controle exclusivo da moeda
pelo governo se torne perigoso. Ademais, “Money cannot be “inevitably a tool of the
state” when privately issued money has historically so often succeeded” (WHITE,
2020).

E neste sentido, que alguns economistas propde a livre concorréncia para a
emissdo de moeda, Vera Constance Smith ja havia apresentado em 1936 a sua obra
“The Rationale of Central Bank”, alegando que a oferta descentralizada de dinheiro é
o estado natural do sistema monetario. De acordo com Nikolay Nenovsky (1999,
p.16):

Vera Smith defended a dissertation on the Rationale of Central Banking.
This work includes both a historical review of central banks emergence and
the mechanism of ‘private money’. In this dissertation it is unambiguously
stated that the emergence of central banks was not based on the economic
nature of money and that they emerged as a result of brutal government
intervention in banking.

Ainda assim, dentre os economistas que defendem que o setor privado deve
ser livre para ofertar moeda, grande parte segue o pensamento da escola austriaca,

De acordo com North:

“This theory of endogenous money is unique to Mises and his followers. No
other school of economic opinion accepts it. Every other school appeals to
the State, as an exogenous coercive power, to regulate the money supply
and create enough new at or credit money to keep the free market
operational at nearly full employment with nearly stable prices. Every other
theory of money invokes the use of the State's monopolistic power to supply
the optimum quantity of money”. (NORTH, 2011, p.136)

Entretanto, existem duas visdes distintas, embora muito similares, acerca de
como uma boa moeda deveria ser, ao se analisar por seu lastro. Por um lado, um
nacleo que prossegue com as ideias de Hayek e ha também um segundo grupo que
parte principalmente através da teoria de Mises, h4 apenas uma pequena

divergéncia acerca de como a moeda deve ser lastreada:

There are two trends within the framework of free banking theory. The first,
traditional and closer to Mises, considers that private money automatic
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adjustment is only valid if money is 100% backed by gold or by goods of
nonelastic (or low-elastic) value. The other group of economists, closer to
Hayek, claims that the adjusting mechanism is also effective with partial
backing and even with fiat money. (Nikolay Nenovsky, 1999, p.18)

Portanto, o0s pressupostos adotados s&o idénticos, e a seguir sera
apresentada a proposta do professor Friedrich August von Hayek, originalmente
publicada em 1976, onde apresenta sua ideia acerca da desestatizacdo monetaria,
ou seja, a possibilidade de entidades privadas poderem emitir sua propria moeda. O
autor pauta na competicdo e no auto interesse os grandes motivadores para que
agentes privados emitam moeda, Hayek descreve uma possivel disrupcéo futura,
fundamentado no pensamento da escola austriaca, ndo é apenas um tratado
monetario, mas também uma proposta que visa solucionar o problema dos ciclos

econdmicos.

41 A PRERROGATIVA GOVERNAMENTAL ACERCA DO MONOPOLIO DA
MOEDA

Durante muito tempo, se tem concebido que o papel de produzir dinheiro é
uma tarefa governamental. Inicialmente, isto se traduziu, na pratica, apenas o
monopolio sobre a cunhagem das moedas metdalicas, muitas vezes tendo sua
veracidade confirmada via préprio selo governamental. De acordo com Hayek (2011,
p.33) “Durante mais de 200 anos, a prerrogativa governamental ou o direito
exclusivo de fazer dinheiro significou, na pratica, tdo somente o monopdélio sobre a
cunhagem de moedas de ouro, prata e cobre”.

Segundo Jean Bodin (1606), esta prerrogativa foi consolidada por
imperadores romanos, sendo o direito de cunhagem um dos pilares da “soberania”.
Sendo assim, ao passar do tempo, 0 monopodlio governamental sobre a cunhagem
se revelou uma importante fonte de lucros e um instrumento de poder, como explica
Hayek:

“A medida que se difundia a cunhagem, os governos, em toda a parte, logo
descobriram que ela, além de ser uma atraente fonte de lucros, constituia
um importantissimo instrumento de poder. Desde seus primdrdios, esta
prerrogativa ndo foi reivindicada nem concedida em nome do bem geral,
mas usada, simplesmente, como um elemento essencial do poder dos
governos”. P.33
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A prerrogativa governamental, que surgiu com a premissa de ser para o bem
comum, ao trazer beneficios como a praticidade e legitimidade, logo mostrou outra
face, com a reducdo do teor metalico e a desvalorizacdo da moeda, para Hayek
(2011, p.39) “A histéria da cunhagem ¢é quase que sinbnima de uma série
ininterrupta de degradacdes da moeda, ou seja, a continua reducdo de seu teor
metélico e um correspondente aumento no prego de todos os bens”.

De acordo com Hayek (2011, p.35) “Os governos tornaram-se totalmente
inadequados para exercer essa funcdo e, pode-se dizer abertamente, tém
incessantemente e em toda parte, abusado, para espoliar o povo, da confianga neles
depositadas”. Portanto, € necessario esclarecer por qual motivo o controle sobre a
moeda permaneceu um monopolio governamental. Um dos principais fatores foi a
criminalizacdo da recusa em aceitar o dinheiro governamental, durante o século XllI
a recusa do papel-moeda imperial tinha pena de morte na China. Por sua vez, na
Franga, alguns casos também eram passiveis de morte e na Inglaterra era
considerado crime de lesa-majestade (HAEYK, 2011).

Sendo assim, € possivel perceber que a coercdo foi utilizada como
instrumento de manutencdo da prerrogativa do monopélio governamental sobre a
moeda, mesmo quando 0 mesmo néo era capaz de ofertar uma moeda estavel, fator
preocupante, principalmente em um momento onde a moeda € completamente
fiduciaria. Conforme Hayek (2011, p.41)

“A fundagao dos primeiros bancos em Amsterdam e em outros locais é
oriunda das tentativas feitas por mercadores no sentido de garantir para si
mesmos, uma moeda estavel; mas o absolutismo emergente logo sufocou
todos os esforgos para criar uma moeda ndo governamental”.

Os principais mecanismos utilizados para a limitacdo do uso de uma moeda
distinta a estatal, a fim de reduzir a competicdo, de acordo com (VAUBEL, 1986, p.
927), séo:

1) The currency issued by the national central bank can be prescribed as a
private unit of account;

2) Contracts in foreign currencies can be prohibited by law or discouraged
through discriminatory contract enforcement in the courts;

3) Governments can restrict or discourage the holding of foreign currencies
by residents (or the holding of the domestic currency by foreigners) and
thereby interfere with the choice of means of payments;

4) Governments can refuse to accept any other currency than the one
issued by their central bank.
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Embora os governos tenham coibido o surgimento de moedas privadas ao
longo da histéria, um dinheiro estavel € um mecanismo que pode impulsionar uma
economia, principalmente através do mecanismo de precos e de uma maior

previsibilidade.
4.2 A MISTICA DO CURSO LEGAL

Atualmente, o habito com o monopolio governamental sobre a moeda limita o
campo de visdo para alternativas, o fendmeno do curso legal pode acarretar em uma

interpretacédo falha, para Haeyk (2011, p.43):

“E como se essa nogdo provasse a necessidade de uma Unica moeda,
emitida pelo governo e considerada indispensavel para as transacgfes
cotidianas [...] Em sentido estritamente juridico a denominagao “curso legal”
significa apenas um tipo de dinheiro que um credor ndo pode recusar na
liquidacao de uma divida contraida na moeda emitida pelo governo”.

Um importante ponto acerca do assunto é que nem todo o dinheiro precisa
ser moeda de curso legal, ou seja, pode haver algum dinheiro que o credor possa
recusar ou aceitar, de acordo com seus interesses, 0S contratos poderiam ser
firmados ndo somente em um tipo de moeda, conforme Hayek (2011, p.45) “Um
meio legal de pagamento” nao precisa ser especificamente designado por lei”.

Segundo Hayek (2011, p.49) “E um equivoco sobre o que se denomina lei de
Gresham acreditar que a tendéncia o dinheiro ruim de afastar o dinheiro bom torna
necessario um monopodlio governamental”. A premissa de que um dinheiro ruim
afasta o dinheiro bom s6 é vélida se a moeda pior tiver curso legal e o cambio for
obrigatoriamente fixo, caso contrario, a moeda ruim serd negociada com deséagio,
até um determinado ponto de equilibrio. Sendo assim, caso ndo haja um cambio
fixo, € possivel haver mais de um tipo de dinheiro em circulagdo. Em alguns
momentos é até possivel se observar o contrario do que a lei de Gresham propde,
de acordo com Hayek (2011, p.50) “Sempre que a inflagdo realmente se acelerou,
todos os objetos de valor mais estavel — de batatas a cigarros, de garrafas de
conhaque ou ovos a moedas estrangeiras, tais como notas de dolares — tornaram-se

cada vez mais usados como dinheiro”.
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4.3 CONSEQUENCIAS DA CONCORRENCIA MONETARIA

E conhecido que ao longo da histéria ndo se tem muitas experiéncias com
moedas paralelas, sendo tipos diferentes de dinheiro, a excec¢do do sistema de
bimetalismo, o qual apresentou algumas deficiéncias. Sendo assim, ao trabalhar
com a ideia de moedas concorrentes, a experiéncia € muito escassa, se faz
necessario recorrer a teoria econémica e com base em axiomas tentar elucidar
alguns dos impactos de um sistema com moedas concorrentes. Para Hayek (2011,
p.53):

“Na verdade, a nossa experiéncia é tdo limitada, que s6 nos resta recorrer
ao procedimento usual da teoria econdmica classica e tentar elaborar, a
partir do que sabemos pela nossa experiéncia comum a respeito do
comportamento humano em situacgdes relevantes, um tipo de modelo mental
(ou experiéncia de pensamento) do que aconteceria se muitos individuos
fossem expostos a novas alternativas”.

Um dos grandes pilares sustentados por Hayek (2011) acerca dos beneficios
da concorréncia sobre a moeda diz respeito a um aumento da constancia do valor
da moeda, embora o autor diga que o melhor tipo de moeda sera designado pela
concorréncia, ele propde um piso para o valor da moeda, com base em outras
moedas ou indices. E valido ressaltar que se trata de um valor constante, mas n&o
fixo, ou seja, o poder aquisitivo deve ser mantido tao inalterado quanto possivel,

porém ndo é necessaria uma taxa de cambio fixa. Portanto, a capacidade de

manutenc¢ao do valor da moeda € imprescindivel, para ANGELI (2007, p.78):

A tendéncia, entdo, é que as moedas que estejam nas extremidades da
curva de distribuicBo da variacdo esperada de preco (relativo) acabem
sendo expulsas, restando aquelas mais ao centro da distribuicdo, com uma
variacao esperada menor em seus proprios valores.

A confianca sobre os emissores de moeda deveria ser inabalavel, entretanto,
como o sucesso dos negdcios dependeria da estabilidade da moeda, estes teriam
um incentivo maior do que 0s governos para manter a estabilidade de precos.
Segundo Hayek (2011, p.57) “A ameaga da rapida ruina dos negécios dessas
empresas, caso elas falhassem em atender as expectativas constituiria uma
salvaguarda muito maior do que qualquer outra que se pudesse inventar contra o
monopolio governamental”.

O principal mecanismo para manter a estabilidade de precos seria o controle

da oferta monetéaria. O resultado da oferta total de moeda menos a demanda por
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poupanca de tal moeda deveria se manter constante, ou seja, o nivel de moeda
disposto para transacdes nao poderia sofrer grandes alteragbes. Hayek (2011, p.58)
aponta que “Para atingir a meta divulgada de manter constante o poder aquisitivo de
sua moeda, sua quantidade deveria ser prontamente adaptada a qualquer alteracao
na demanda, quer por aumento, quer por decréscimo”.

A credibilidade e a capacidade de controlar adequadamente os niveis de
precos sao aspectos fundamentais para os emissores de moeda. O auto interesse,
ou seja, 0 desejo por lucros seria o grande estimulo para os emissores de moeda
fazerem um trabalho adequado. Este estimulo, todavia, ndo existe no sistema de
monopolio governamental, muitas vezes ha conflito politico acerca das decisdes dos
bancos centrais.

Sendo assim, a competicao selecionaria os melhores provedores de moeda, e
seriam estes julgados pelo publico. Com o surgimento de novas moedas, caso
melhores que as existentes, as moedas antigas teriam sua demanda reduzida, com
isso as moedas ndo confiaveis, ou menos confiaveis, seriam gradualmente
eliminadas. Portanto, se ha competicdo, ndo ha espacos para a ma gestdo da

emissado de moeda. Hayek (2011, p.63) aponta:

“A condi¢do necessaria para que esse processo de substituicdo do dinheiro
governamental ndo se estendesse até o ponto de esse dinheiro
desaparecer inteiramente seria o0 governo reformular a emissao de moeda e
assegurar que essa emissdo seria regida pelos mesmos principios que
regressam as emissoes de instituicdes privadas concorrentes”.

Ademais, o governo poderia agir como 0Orgdo regulador e supervisor de
fraudes, bem como a imprensa trazer informacdes sobre os diferentes bancos
emissores e sobre as taxas de cambio entre as diferentes moedas, um sistema que
parece muito distinto da realidade, todavia, de simples execucdo e facil
adaptabilidade, sendo valido ressaltar que provavelmente um ndmero nédo tao
grande de moedas seria utilizado na mesma regido (HAYEK, 2011).

Hayek (2011, p.65) afirma que “Nao ha razdo para que, dentro de uma
determinada comunidade, deva haver apenas um tipo de dinheiro que seja
geralmente (ou pelo menos amplamente) aceito”. E comum que em cidades
fronteiricas se aceite ambas as moedas, ou até mesmo o caso do Paraguai, onde

uma grande variedade de estabelecimentos aceita o Doélar e o Real, além do
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Guarani. Os aspectos acerca de bancos ndo efetuarem transacdfes em moedas
estrangeiras sdo de carater legal.

Além disto, Hayek (2011) descreve que seria mais apropriado tratar o termo
dinheiro como adjetivo, uma vez que é uma caracteristica que os bens podem
adquirir, ou seja, a capacidade de ser um meio de troca amplamente aceito, na
China a expresséao que se referia a nogao de dinheiro era “mercadoria corrente”.

Hayek (2011, p.65) prossegue afirmando que “individuos podem usar
diferentes tipos de dinheiro para guardar (como reservas liquidas), visando a
contratos de pagamentos futuros, ou para fins contabeis”. As caracteristicas do
dinheiro sdo um fator determinante acerca da quantidade de encaixes que deverao
ser mantidos em uma determinada moeda, os tipos de dinheiro podem diferir em
aceitacdo ou liquidez, comportamento esperado (seja variabilidade ou estabilidade)
e em mecanismos de transacdo, ou seja, quao facil € realizar transacdes em
determinada moeda.

Para a grande parte dos usuarios de moeda, o fator principal a ser observado
€ a capacidade de um emissor manter o valor da moeda estavel, para Hayek (2011,
p.69):

“A principal atragcdo que o emissor de uma moeda corrente competitiva tem

a oferecer a seus clientes é a seguranca de que seu valor sera mantido
estavel (ou que a moeda sera for¢cada a comportar-se de maneira previsivel)
[...] O valor esperado sera o fator decisivo que determina qual é a
guantidade dessa moeda que o publico desejara manter como reserva. A
partir dai o banco emitente logo descobrird que o desejo do publico de
manter sua moeda corrente como reserva sera a circunstancia essencial de
que depende seu valor”.

Portanto, € possivel observar, que é necessario que 0s agentes econdmicos
desejem manter tal moeda como encaixe, ou seja, desejem reter a mesma. Caso
contrario a oferta de tal moeda ser&a muito superior a sua demanda, desvalorizando a
moeda. Para ajustar a oferta e demanda por moeda, 0os emissores podem comprar
ou vender moedas e aumentar ou diminuir os empréstimos, alterando assim a oferta
de moeda. A atividade bancaria, entdo, esta relacionada ao controle da quantidade
de moeda em circulacdo, o mais provavel é que se utilize nUmeros indices para

controlar o volume de dinheiro em circulagao (HAYEK, 2011).
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Pode-se tentar deduzir, as provaveis decisdes, a partir de como as pessoas
agem em situacdes semelhantes, o comportamento dos individuos acerca da

moeda, de acordo com Hayek (2011, p.77):

“Nao devemos, é claro, supor que, numa situagdo nova, as pessoas
imediatamente ajam de maneira racional. Mas logo descobririam, se néo
pela razao, pela experiéncia e imitacdo dos mais bem-sucedidos, qual
comportamento melhor atenderia seus interesses”.

Hayek aponta (2011) que o dinheiro possui quatro usos, 0 primeiro € compras
a vista, neste caso os agentes econémicos provavelmente irdo utilizar a moeda em
que recebem seus salarios ou receitas, o segundo se refere ao emprego em
contratos para pagamentos futuros, onde o mais provavel € que se mantenha a
reserva da moeda estabelecida no contrato, o terceiro uso diz respeito a
manutencao de reservas para necessidades futuras e por fim serve com unidade de
calculo, estes dois ultimos usos se beneficiam da estabilidade da moeda, para
Hayek (2011, p.78) “O fato de o dinheiro prestar um servigo como unidade de calculo

torna a estabilidade de valor o atributo mais desejavel de todos”.

4.4 VALOR ESTAVEL

E necessario deixar claro a nogéo de valor estavel, o valor é uma relacéo de
equivaléncia. O valor estavel quer dizer que o preco da maioria dos bens néo ira
mudar, ou mudara muito pouco, principalmente em periodos curtos, esta
estabilidade diminui a incerteza da economia. Para Hayek (2011, p.85) “Variagdes
na quantidade de dinheiro, e a resultante dificuldade de previsdo, calculo e
contabilidade, ndo devem ser confundidas com as mudancas meramente
temporarias, na estrutura dos precos relativos”.

Além disso, Hayek (2011) aponta que manter constante a quantidade de
dinheiro dentro de uma economia ndo garante que o fluxo de dinheiro se mantera
constante, é necessaria certa elasticidade na oferta de moeda para que o fluxo de
dinheiro se comporte como o desejado, ou seja, o volume nao pode ser pré-
determinado e o grande objetivo dos bancos emitentes seria descobrir a quantidade,

em dado momento, que manteria o valor de sua moeda constante.
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E nitido, que alguns choques na demanda ou na oferta podem alterar o preco
de alguns bens, todavia, estes choques séo transitorios. Ademais, alguns precos
devem cair e outros subir naturalmente dentro de um sistema estavel, estas
mudancas de preco sao reflexos de alteracdo na preferéncia dos agentes

econOmicos. Hayek (2011, p.85) aponta:

“A estabilizagao do valor do dinheiro também contribuiria muito para impedir
essa distorcdo da estrutura de producdo que, mais tarde, inevitavelmente,
leva a inversdes do processo de crescimento: redunda em consideraveis
perdas de investimento e em periodos de desemprego [..] Um dos
principais beneficios de uma moeda estavel: justamente evitar a distorcéo
na estrutura de produgao”.

O autor ainda aponta que um conjunto eficiente de produtos para se tomar
como indice de estabilidade de precos sdo as matérias primas, a fim de preservar
nao somente a estabilidade monetaria, mas de toda a atividade econ6mica.

Todavia, ao observar a demanda total de moeda em uma economia, ndo &
possivel somar a demanda individual de cada uma das moedas, uma vez que
servem a fins diferentes, para Hayek (2011, p.90) “Havera diferentes demandas por
diferentes tipos de moeda; mas, uma vez que essas diferentes moedas ndo serao
substitutas perfeitas, essas demandas distintas ndo podem ser somadas na mesma
adicao”.

Porém, se o manejo adequado da quantidade de moeda fosse adequado, é
provavel que se obtenha um equilibrio no mercado monetario como jamais visto,
tanto pelo lado da oferta e demanda de moeda, como de crédito. Nas palavras de
Hayek (2011, p.100):

“Se o0s acréscimos ou decréscimos da quantidade de dinheiro jamais
excedessem a quantidade necessaria para manter os precos médios mais
OuU Menos constantes, estariamos tdo proximos de uma situacdo na qual os
investimentos corresponderiam aproximadamente a poupanca quanto
estariamos se utilizassemos qualquer outro método”.

4.5 IMPACTOS DA DESMONOPOLIZAGCAQ DA MOEDA

Para que os individuos usufruam de todos os beneficios dispostos por um
sistema de moedas concorrentes, é necessario que se busque a extingdo de

moedas mas, pelo menos em sua maior parte, para Hayek (2011, p.102):

“‘Enquanto moedas boas e mas circularem lado a lado, o individuo néo
conseguira proteger-se inteiramente dos efeitos adversos das moedas mas
[...] O beneficio de um andamento estavel das atividades econdmicas que,
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como procuramos demonstrar, seria produzido pelo uso de um dinheiro
estavel s6 poderia ser obtido se a grande maioria das transactes fosse
efetuada em moedas estaveis”.

Sendo assim, ndo h& espaco para um regime coercitivo de cambio fixo
imposto pelas autoridades monetérias, € necessario que os precos das diversas
moedas flutuem livremente de acordo com o mercado, mesmo que isto indique a
extincdo de determinadas moedas.

Durante a histéria, os bancos nunca puderam emitir moedas diferentes,
apenas moedas resgatdveis em ouro ou prata foram vidveis, sendo que, com o
advento da moeda fiduciaria houve a proibicdo da emissdo destas notas (HAYEK,
2011).

Com a moeda fiduciaria, foi possivel que os bancos centrais tivessem uma
capacidade de expansdo monetaria muito maior, dispondo um crédito muito mais
barato para o mercado, fator este que por um lado acelera a economia, por outro
acaba por distorcer os precos e investimentos, devido a uma baixa artificial da taxa
de juros. Para Hayek (2011, p.106) a concessao de crédito barato “consistiu em
reconhecer como obrigacdo dos bancos comerciais com tantas notas quantas esses
bancos necessitassem para resgatar seus depositos em contas correntes, cuja
importancia aumentava velozmente”.

A expansdo monetéaria, capaz de aumentar a demanda no curto prazo, traz
consigo a problemética da inflacdo para os periodos adiante (ROTHBARD, 2012), e
consequentemente a elevacao da inflacdo leva a desvios no investimento, aumento
do desemprego e politicas restritivas, sendo prejudicial a economia e seus
individuos. Porém, os governantes se preocupam muito mais com o seu mandato do
gque com os problemas que surgirdo para o0 governante seguinte, o conflito de
interesse, devido aos diferentes prazos, acarreta em politicas pouco eficientes. Em
um sistema monetario competitivo, composto por agentes privados, o efeito da
variacdo cambial acontece no presente e 0 Unico interesse dos gestores € manter

seu valor estavel, de acordo com Hayek (2011, p.107):

“‘Uma das vantagens, e certamente ndo a menor, da sugerida abolicdo do
monopdlio governamental da emissdo do dinheiro é [..] que a
responsabilidade pelo controle da quantidade de moeda fosse atribuida a
agéncias que no seu proprio interesse a controlariam de maneira a torna-la
mais aceitavel do ponto de vista dos usuarios”.
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Hayek segue o pretexto de Smith (2017), acerca do auto interesse, 0 desejo
por lucro seria o grande motivador para que empresas proporcionem dinheiro de boa
qualidade, juntamente com a livre competicdo, apenas as empresas que fossem
capazes de proporcionar um dinheiro que satisfizesse o publico permaneceriam no
mercado. Ademais, a fiscalizacdo se faz necessaria contra fraudes. Os
administradores de uma moeda teriam que agir com cautela e prudéncia, pois nédo
haveria capacidade de serem resgatados por um banco central caso se tornasse
iliquido, sendo estas duas virtudes essenciais para a administracdo de um banco, a
necessidade de manter seu valor coordena a oferta monetaria.

Além disto, alguns mecanismos de ajustes sdo necessarios, uma vez que o
onus de um dinheiro ruim, ndo recai somente sobre as empresas, mas também
sobre os usuarios. Para que tal problema seja mitigado, Hayek aponta trés acdes,
sdo elas a fiscalizacdo, a transparéncia de informacdes e também sugere que as
moedas possuam garantias, que serviriam como piso para o preco de tal moeda.

A concorréncia gera um efeito em cadeia, pois um emissor mantendo o preco
da sua moeda constante, faz com que 0s outros tenham que buscar o mesmo
objetivo, sendo assim, ha uma tendéncia de estabilizacdo da inflacdo. Fato este, que
ndo existe na politica monetéria governamental, para Hayek (2011, p. 111):

“Procuram isentar de culpa os governos ao afirmar que o continuo aumento
de precos ndo é culpa de uma politica, mas consequéncia de um aumento
inicial dos custos. Deve-se responder a essa alegacdo dizendo
enfaticamente que, em sentido estrito, simplesmente ndo existe esse
fenbmeno denominado inflagdo provocada pelo aumento de custos. Nem
saldrios mais altos, nem os pre¢os majorados do petr6leo, ou mesmo das
importacdes e, geral, sdo capazes de elevar o preco médio de todos os
bens a ndo ser que os compradores recebam mais dinheiro para compra-
los”.

Caso contrario, se 0 governo ndo propor mais dinheiro, ao pagar mais por
determinado bem, os agentes econdmicos irdo ter que diminuir sua demanda por
outros bens (HAYEK, 2011). Portanto, com a oferta de moeda adequada, 0s precos
s6 mudariam sobre as condicdes de aumento na velocidade de circulagdo da
moeda, de choques de oferta ou demanda, os quais ocorrem de forma isolada, ou a
partir da mudanca da preferéncia dos consumidores, portanto, ndo ocorreria um
aumento generalizado de precos, apenas haveriam mudancas especificas.

Ademais, enxurrar 0 mercado com uma quantidade substancial de moeda

adicional é trocar um bem-estar presente, por um custo no futuro. Sendo que a
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inflacdo é auto acelerante, € sempre necessario adicionar mais dinheiro para
conseguir propor os mesmos efeitos inicias. Este € um dos grandes problemas das
politicas monetarias demasiadamente expansionistas, de acordo com Hayek (2011,
p.113):

“A politica monetaria enfrenta um desagradavel dilema. Para manter o grau
de atividade que criou por meio de uma inflagdo suave, terd de acelerar a
taxa de inflacdo, e tera de fazé-lo repetidamente, a uma taxa cada vez
maior, sempre que a taxa de inflacdo do momento ja for esperada. Se deixa
de fazé-lo e para de acelerar ou acaba inteiramente com a inflacdo, a
economia ficard numa situacdo muito pior do que quando o processo
comecou. A inflacdo terd ndo s6 permitido que se acumulem erros comuns
de julgamento, os quais normalmente s&o eliminados de imediato e agora
terdo de ser liquidados todos ao mesmo tempo”.

Sendo assim, 0s investimentos que necessitavam de uma sucessiva
expansao monetaria para dar lucros, acabam por falir ao fim do ciclo expansionista,
ademais, a inversao da politica monetéria acaba por colapsar todos os investimentos
que seriam inadequados no estado inicial, porém agora, gerando um nivel maior de
dividas e desemprego. A politica contracionista, por sua vez, ocorre apos a
expansdo de dinheiro e crédito, uma vez que visa conter efeitos inflacionarios, ela
deriva de uma politica expansionista anterior. As politicas contracionistas diminuem
o produto e faz com que empresas ineficientes sejam liquidadas, além disso,
empresas que poderiam sobreviver em um ambiente de politica monetaria neutra
também podem ser liguidadas, hd um aumento da poupanca para compensar 0S
maus investimentos que ocorreram no momento de expansao monetaria.

Com o sistema competitivo, ndo necessariamente 0 governo seria excluido da
atividade monetaria, o banco central viraria um banco como outro, caso conseguisse
suprir uma moeda de boa qualidade. Sendo assim, de acordo com Hayek (2011,
p.117) “E verdade que, no esquema proposto, ndo poderia existir uma politica
monetaria tal qual como a que conhecemos”. Portanto, cada banco regularia a oferta
de sua prépria moeda visando a estabilidade de precos, isto acarretaria em uma
exclusdo das politicas monetarias como conhecemos hoje, sendo um grande

beneficio, segundo a otica austriaca:

“A politica monetaria €, muito provavelmente, muito mais uma causa do que
uma cura de depressdes, pois € muito mais facil, por ceder ao clamor por
dinheiro barato, causar as distorcbes da producdo que tornam
inevitavelmente uma reacdo posterior, do que ajudar a economia a livrar-se
das consequéncias do desenvolvimento exagerado em determinadas
direcbes. A passada instabilidade da economia de mercado é consequéncia
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de o dinheiro, o mais importante regulador do mecanismo de mercado, ter
sido ele mesmo excluido da regulagdo pelo processo de mercado” (Hayek,
2011, p. 118 e 119)

Isto resulta em uma reducdo do poder governamental sobre as politicas
econdmicas, 0 que acaba por disciplina-los, para Hayek (2011, p.119) “Os governos
nao sao capazes de viver de acordo com as regras, mesmo que adotem a filosofia”.
Portanto, a constante tentacdo de atender as insatisfagcbes do publico através de
uma expansdo monetaria se torna irresistivel para os governantes, ou seja, € 0
detrimento da economia em funcdo da ascensdo da imagem politica dos
governantes.

As frequentes distor¢des se manifestam também nos dias atuais, com as altas
flutuacdes das taxas de juros na economia, levando a faléncia de inameras
empresas, crises de crédito e de liquidez, a politica monetaria tem se mostrado
capaz de gerar inUmeros problemas no longo prazo, uma vez que alteram
bruscamente a oferta de dinheiro, mas em uma dimensdo muito menor a oferta de
bens, para Hayek (2011, p.123) “O poder de comandar bens para consumo ou para
uso em mais producdo. Esse poder € limitado porque ndo ha mais do que uma
quantidade determinada dessas coisas a serem adquiridas”.

E necessario que os juros sejam definidos a mercado, sem grandes
oscilacdes, através da competicdo, sendo assim, o aparato econémico se tornaria
mais estavel e previsivel, beneficiando a capacidade produtiva de uma economia, a
taxa de juros ndo deve ser definida de forma autoritaria, mas a partir das livres
relac6es dos individuos, segundo Hayek (2011, p.123) “O desaparecimento daquilo
que se denomina “politica de juros” é absolutamente desejavel’. Este fendmeno
seria, também, responsavel por equilibrar a poupanca e os investimentos.

Basear o valor da moeda em um conjunto de bens, ou indice, aumenta a
confiabilidade do dinheiro, as pessoas preferem utilizar uma moeda X a uma moeda
Y devido a confianca que tem de que esta serd mais capaz de realizar seus
interesses, para Hayek (2011, p.128) “O dinheiro que é corrente somente porque as
pessoas foram forcadas a aceita-lo € totalmente diferente do dinheiro que venha a
ser aceito porque as pessoas confiam que o emissor o0 mantera estavel”.

Ademais, por se viver em sociedade e as trocas envolverem a preferéncia de

outros individuos, também é importante, para que se mantenha determinada moeda
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em reserva, a expectativa de que os outros agentes econémicos irdo aceita-la, a um
preco aproximadamente mensuravel (HAYEK, 2011).

Quanto aos bancos emitentes capazes de adquirirem maior confianca em
ambito internacional, provavelmente, estariam estabelecidos nos paises ricos, 0s
quais tivessem 0s negdcios internacionais fossem importantes para a sua economia,
isto acarretaria, presumivelmente, em um dinheiro estavel e uma robusta solidez
financeira, uma vez que sua reputacdo fosse essencial para 0s negocios
internacionais (HAYEK, 2011). E valido lembrar, que em ambito nacional ou regional
€ possivel que prevalecam emitentes locais, 0s quais podem passar uma maior
confiabilidade, ou até, apresentar uma moeda que atenda melhor os interesses da
populacao especifica.

Ademais, a desmonopolizacdo da moeda, contribuiria para “A protecdo da
liberdade individual que estaria assegurada pela abolicdo do monopdlio
governamental da emissédo de dinheiro seria provavelmente o entrelagamento de
assuntos internacionais”. As moedas poderiam romper barreiras geograficas com
uma maior facilidade, favorecendo tanto as questées comerciais, como o turismo e a
imigragao.

O autor que, apesar de se presumir muitos beneficios, ainda ndo se é capaz
de prever todas as vantagens de tal sistema no momento e afirma que “Um bom
dinheiro s6 pode surgir do interesse préprio € nao da benevoléncia” (HAYEK, 2011,
p.154).

4.6 EFEITOS SOBRE AS FINANCAS E GASTOS GOVERNAMENTAIS

O grande conflito governamental entre organizar suas finangas, controlar a
moeda e realizar politicas econémicas é capaz de gerar fortes impactos na moeda,

reduzindo seu valor em prol de politicas econémicas. Para Hayek (2011, p.135):

“‘Administrar as financas publicas e regulamentar uma moeda
satisfatoriamente sdo dois objetivos inteiramente diferentes que, em grande
parte, estdo em conflito um com o outro [Isto] Ndo s6 faz do dinheiro a
principal causa das flutuagBes econOmicas, como também facilitou
enormemente o crescimento incontrolavel dos gastos publicos [Portanto]
Nao ha nada mais urgente do que dissolver o casamento ilegitimo entre as
politicas fiscais e monetarias”.

Sendo assim, é necessario fazer com que o agente responsavel pelo controle

monetario, tenha como Unico objetivo a estabilizacdo do valor da mesma, é
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necessario que a quantidade de dinheiro em uma economia ndo seja alterada
exclusivamente por vontade politica e muito menos que haja uma brusca alteracdo
na taxa de juros em curtos periodos de tempo, fator que pode agravar ainda mais a
recessao, o controle monetario deve beneficiar os cidaddos e ndo 0os governantes,
segundo Hayek (2011, p.135) “A habitual necessidade de que os bancos centrais
atendessem as necessidades financeira do governo, mantendo baixas as taxas de
juros, tem sido um permanente estorvo”.

Isto ocorre devido ao fato de que a alteracdo da quantidade de moeda ou da
taxa de juros para fins particulares acaba com o ajuste econémico que ocorre
atravées dos precos, elemento que se faz necessario para se estabelecer
expectativas e consequentemente realizar investimentos (HAYEK, 2011).

O controle do governo sobre a moeda fiduciaria fez com que:

“A facilidade com que um ministro das finangas pode, atualmente, fazer um
orcamento em que a despesa Sseja maior que a receita e, ainda assim,
exceder a previsdo da despesa criou um estilo de finangas totalmente novo
em relagdo a cuidadosa economia doméstica do passado”. (HAYEK, 2011,
p.137).

Sendo assim, além de deterioram o valor da moeda, o monopdlio
governamental sobre o dinheiro é capaz de desestruturar as financas publicas,
acelerando ainda mais a inflagdo, os governos precisam conceder beneficios a
determinados grupos para conseguir o apoio da maioria e excedem seus gastos.
Neste caso, com uma grande quantidade de dinheiro a disposicdo, se estende a
improdutividade, é necessario voltar o foco para o como gastar, produzir mais com o
mesmo e nNao precisar aumentar cada vez mais os gastos para se desenvolver.

Para que o governo nao entrasse em colapso, precisaria oferecer também
uma moeda de boa qualidade, caso ndo queira utilizar da moeda de outro emitente,
uma vez que outras moedas estivessem em circulagéo, os individuos iriam preferir a
qual esperassem ter uma maior estabilidade de precos, isto faria com que a politica
monetéria se voltasse exclusivamente para a estabilidade de precos. Segundo
Hayek (2011, p.141):

“Quanto ao governo, além das mudancas na politica financeira, sua
principal tarefa seria a de precaver-se contra uma rapida substituicdo da
moeda emitida pelo banco central existente e sua consequentemente
depreciacdo acelerada. Decerto, isso s6 poderia ser conseguido através de
imediata concessao de total liberdade e independéncia a esse banco central
— que seria posto em igualdade de condicbes com todos os bancos
emissores”.
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Existe aqui um entrave, convencer 0s governos a abdicarem de poder, isto
mostra que além da problematica econdmica, existe um problema politico. Embora
nao frequentemente, algumas vezes ao longo da historia governos precisaram
abdicar de poder para o beneficio publico, ademais se o fendmeno de
desestatizacdo do dinheiro ocorrer com sucesso em algum pais pode fazer com que
outros precisem seguir a mesma linha, seja para desenvolvimento econdémico, seja

por pressoes populares.



52

5 SITUACAO ATUAL DAS MOEDAS PRIVADAS

Desde que Hayek escreveu sua obra, originalmente em 1976, o mundo
passou por varias mudancas, especialmente no campo tecnolégico. Fator que pode
ser responsavel pelo impulsionamento de moedas concorrentes, uma vez que as
transagcBes se tornaram mais ageis, multiplas cotacbes podem ser observadas em
tempo real, bem como a capacidade de se promover transparéncia nos meios
digitais faz com que muitos problemas existentes no passado sejam superados.
Neste sentido, os avancos tecnoldgicos foram imprescindiveis para o advento das
moedas digitais, tanto para a difusdo da mesma como para a solugéo de problemas
operacionais como o caso do gasto duplo (Ulrich, 2014).

The potential alternative monies include: (1) foreign fiat monies in paper or
account balance form; (2) physical gold and silver coins, and banknotes
redeemable into them, for which the Liberty Dollar project provided one
model; (3) electronically transferable gold account balances, such as e-gold;
and (4) private non-commodity cyber-monies, for example Bitcoin and
Litecoin. (WHITE, 2014, p.3)

Em vista disso, 0s projetos mais comuns acabaram por se basear em dinheiro
cibernético ndo tem relagbes com commodities, ou ainda, dinheiro cibernético
lastreado em algum ativo, as denominadas stablecoins. Isto ocorre através de um
processo de evolucdo tecnoldgica, uma vez que houveram diversas tentativas de
criacdo de moedas digitais, quase todas falharam em seu preludio, até a criacao do
Bitcoin e sucessivamente das criptomoedas, para Bas (2020, p.17)
“Cryptocurrencies have made their way into our globalised world and, the way things
are going, it does not look like a passing fad”. Embora elas criem um movimento de
desestatizacdo do dinheiro, ha inUmeras divergéncias com a proposta de Hayek.
Portanto, nesta secdo sera feito um comparativo entre o fenbmeno atual e a

proposta de Hayek.

5.1 O ADVENTO DAS MOEDAS DIGITAIS E A DIVERGENCIA COM A TEORIA
HAYEKIANA

Ao se tratar do desenvolvimento de moedas privadas, ao contrario do que

poderia se pensar, ndo estdo advindo de instituicbes financeiras tradicionais, mas
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principalmente com grupos tecnoldgicos disruptivos e também por grupos que veem
o Estado como uma ameacga a sua liberdade, como é possivel observar na fala de

Satoshi Nakamoto, pseuddnimo do criador do Bitcoin:

“Podemos vencer uma grande batalha na corrida armamentista e ganhar um
novo territério de liberdade por varios anos. Governos sdo bons em cortar a
cabeca de redes centralmente controladas, como o Napster, mas redes
puramente P2P, como Gnutella e Tor, parecem seguir em frente
inabaladas”. (NAKAMOTO, apud ULRICH, 2014, p. 42)

A partir deste aspecto é possivel fazer duas importantes observacoes,
primeiramente as redes descentralizadas limitam a capacidade do governo de impor
restricbes quanto ao uso de moedas que ndo sejam a sua. Por outro lado, uma
moeda descentralizada que segue um protocolo pré-determinado apresenta
limitacOes para a administracdo da oferta de moeda. Um aumento da necessidade
de encaixes em uma economia, poderia fazer com que a oferta efetiva de moeda
fosse reduzida bruscamente, acarretando em um processo deflacionario, seguido de
uma queda no produto. E necesséario salientar, que nio necessariamente uma
moeda privada € uma moeda boa, ndo had uma causalidade neste sentido. Bas
(2020) aponta:

“All cryptocurrencies whose main characteristic is their decentralised
creation. These cryptocoins are regulated by an algorithm that determines

the rate of growth of the money supply and hence, is not controlled by any
state, bank, financial institution or company”.

O ecossistema de criptomoedas € competitivo, havendo um grande namero
de tokens distintos, com funcionalidades diversas, entretanto o mercado € dominado
por um pequeno conjunto destes (BAS, 2020). De acordo com o0 site
CoinMarketCap, atualmente, existem mais de 24 mil criptomoedas e somam uma
capitalizacdo de mercado de mais de 1 trilhdo de dodlares, sendo que quase 50%
deste mercado esta concentrado em Bitcoin.

Este fendbmeno evidencia a concentragdo do mercado e também a preferéncia
das pessoas deste mercado, a quantidade de Bitcoins disponiveis cresce de forma
pré-definida e o ritmo cai pela metade a cada 210 mil blocos de transacdes, 0 que
equivale a cada quatro anos. Sendo assim, € muito divergente da ideia de Hayek,

onde a oferta monetaria é ajustada conforme a demanda, a fim de reduzir a

instabilidade de precos. Ademais, o crescimento pré-definido da oferta de moeda
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possui proximidade com o pensamento de Milton Friedman da sua intitulada “Regra
dos k por cento” (CUNHA, 2021).

Embora criptomoedas possuam uma dimensao global, € apenas o inicio do
movimento, segundo a revista Exame (2022), no final de 2022, cerca de 300 milhdes
de pessoas eram usuarios de criptomoedas, isto representa menos de 5% da
populacdo do planeta. Sendo assim, nem todas as pessoas, ou estabelecimentos,
aceitam receber em criptomoedas. Somado ao fato de que boa parte dos usuarios
séo holders, proprietarios que visam manter o ativo por um longo periodo de tempo,
0 uso de criptomoedas como meio de troca ainda € muito limitado e é necessério

gue estas rompam muitas barreiras para que se tornem propriamente moedas.

Based on their behavior in recent years, we can undoubtedly say that Bitcoin
and the other Altcoins show a tendency to improve their monetary quality.
Evidently, their use as a means of exchange is still marginal, but there are
clear examples that lead us to think that progress is being made. For
example, « Despite the growing number of people who possess
cryptocurrency, the most important on-line marketplaces (Amazon, eBay,
Walmart, etc.) do not accept cryptocurrencies in their systems. This has
given rise to business opportunities for companies that mediate between
owners of cryptocurrency and these marketplaces. (BAS, 2020, p.19).

Um dos fatores essenciais para uma moeda de boa qualidade (HAYEK,
2011), como ja mencionado, € a capacidade de a mesma manter seu valor. Aqui é
possivel observar mais uma discrepancia com a teoria de Hayek, uma vez que as
criptomoedas ainda sao volateis e seu poder de compra ndo é constante. No caso
do Bitcoin, e da maioria das criptomoedas descentralizadas, “An inelastic supply in
the face of volatle demand makes the value of bitcoin unstable relative to
established currencies” (LUTHER; WHITE, 2014, p.6). Isto ocorre, pois com uma
oferta fixada, uma alteragdo na demanda acarreta diretamente no preco.

Isto faz com que, por vezes, as criptomoedas sejam mais vistas como ativos
digitais do que um meio de troca. White (2020) aponta que o Bitcoin € um meio de
troca de nichos especificos, ou seja, atipico, isto € valido para as criptomoedas no

geral, elas ndo alcancaram seu objetivo inicial:

The developers of bitcoin, particularly Satoshi Nakamoto and the Bitcoin
Foundation, however, have said that they want to develop a widely used
private alternative to government fiat money. They have not yet succeeded
in achieving that goal. Bitcoin is not a commonly accepted medium of
exchange.
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Todavia, Avancgos tecnolégicos e novas ferramentas financeiras podem

auxiliar neste processo:

Instantaneous exchange facilities enable retailers to accept bitcoin as
payment without actually receiving bitcoin. In processing a transaction,
payment service providers like Coinbase and BitPay receive bitcoin on
behalf of the seller but transfer equivalent local currency (net of fees) to the
seller at the current market exchange rate. (LUTHER; WHITE, 2014, p.5)

Além disso, h&a outro ponto, intimamente ligado com a variagcdo no valor da
moeda, o lastro. Enquanto a proposta de Hayek (2011) fala de um lastro real da
moeda, seja parcial para servir de piso, ou total. As criptomoedas, normalmente
apresentam um sistema fiduciario e embora divirjam do dinheiro governamental,
estas também pautam seu valor na confianca, Para Nenovsky (2004, p.17) “Hayek’s
view is that money is a result of human consumer choice, a form of saving always
backed by real goods and services. Therefore, the major task of money is to

preserve purchasing power and its value is unchangeable by definition”.

5.2 STABLECOINS

Entretanto, ha uma classe especifica de criptomoedas que tem como principal
objetivo a estabilidade do valor, seja em algum ativo, ou até mesmo em alguma
moeda fiduciaria, as denominadas stablecoins colateralizadas. “This type of
cryptocurrency, therefore, is remarkably similar to Hayek’s concept of private
currencies” (BAS, 2020, p.22). Principalmente por muitas stablecoins terem alguma
empresa responsavel por sua emissdo e pela estabilidade de seu valor, é um
mecanismo importante, uma vez que pode ajudar a romper as barreiras geograficas
das moedas, torna-se possivel utilizar equivalentes de moeda estrangeira para

transacoes.

“‘Unlike Bitcoin and the Altcoins, collateralised Stablecoins have a
centralised structure. This means that this type of cryptocoin requires the
existence of an issuing company that guarantees the dynamic equilibrium
between the demand and the supply of the cryptocurrency, and hence of the
stability of its market price in relation to the chosen reference”. (BAS, 2020,
p.23)

Embora as criptomoedas com redes descentralizadas serem mais famosas e
terem uma maior participacdo de mercado, de acordo com o site CoinMarketCap,

entre as 5 criptomoedas com maior capitalizacdo de mercado, em 18 de maio de
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2023, duas séao stablecoins, as quais visam espelhar o valor do délar americano, sao
elas o Theter (USDT) e o USD Coin (USDC). Portanto, as stablecoins, sdo uma
alternativa relevante para que haja uma estabilidade no valor, mesmo com uma
oferta de moeda pouco elastica, € a tentativa de transpor o lado real da economia

para dentro do ecossistema de moedas digitais.

5.3 PROXIMIDADES ENTRE O PENSAMENTO DE HAYEK E AS
CRIPTOMOEDAS

Em vista do que foi apresentado, é possivel notar que as criptomoedas
destoam consideravelmente da ideia de Hayek (2011). Por outro lado, existem
algumas semelhancas, principalmente no que se refere ao problema observado, a

busca pela desestatizacao do dinheiro € um objetivo em comum.

The links between Denationalization of money and cryptocurrencies are
notable. We can mention here at least four clear connections: a. Philosophy:
Cryptocurrencies and Hayek’s proposal imply openly questioning the
prerogative of governments to be the sole issuers of money. b. Competition
between currencies: Just like money in Hayek’s model, cryptocurrencies are
not legal tender, and their implantation in the market is based on voluntary
acceptance by the parties. c. Rejection of traditional monetary policy: The
monetary rule of most cryptocurrencies is fixed and independent of arbitrary
factors and political interests. Similarly, Hayek considered that the
competitive process would lead currency issuers —public and private— to
protect the interests of their clients and forego discretionary monetary
policies that could place the value of the different currencies at risk. d.
Confidence in the issuer is substituted by other elements: In existing fiat
currency systems, the credibility of the issuer has played a central role. In
Denationalization of money, Hayek proposes replacing confidence in a
monopolistic issuer with the guarantee of a competitive process, that is, by
mutual oversight of the various issuers (public and private) in their struggle
to maintain and increase their market share. For cryptocurrencies this also
happens, as we shall see, with Stablecoins. In the case of Bitcoin and
Altcoins, confidence has been replaced by issuing money with an inalterable
algorithm and cryptographic proof of transfer. (BAS, 2020, p.18)

E notdrio que as moedas privadas ainda apresentam diversas fragilidades,
fazendo com que néo possuam a capacidade de superar as moedas estatais. Como
aponta Bas (2020, p.21). “If we accept the theoretical framework proposed by Hayek,
Bitcoin and the Altcoins cannot replace state fiat currencies. However, this does not
mean that they cannot have —or, rather, that they do not have— a role to play”.

Além disso, é valido ressaltar, que apesar das diferencas, a proposta de

Hayek e as criptomoedas nédo séo ideias excludentes, as criptomoedas podem
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utilizar da teoria hayekiana para melhorar a qualidade de sua moeda, principalmente
ao que tange a estabilizacdo do valor. Por outro lado, os sucessores de Hayek
podem observar nas criptomoedas elementos bem-sucedidos através da
experiéncia, uma moeda ideal ndo se define apenas por ideias, ela depende do valor
que os individuos da sociedade atribuem a ela, ou seja, é subjetiva e pode ser
aprimorada, isto faz parte da concepgao do préprio Hayek (2011, p.149) “Podemos
acalentar o sonho de que, como sempre, a competicdo leve a descobertas de

possibilidades até agora insuspeitadas sobre a moeda”.
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6 CONCLUSAO

Em vista dos fatos apresentados € possivel concluir que precos sao
elementos de notéria importancia em economias regidas pela divisdo social do
trabalho, uma vez que transmitem as informagOes entre os agentes econdmicos
acerca do que deve ou ndo ser produzido, ou seja, € um mecanismo de referéncia
para a alocacdo de recursos.

Por sua vez, a moeda é o grande condutor de precos, uma vez que é utilizada
como unidade de medida. Portanto, uma moeda de boa qualidade é imprescindivel
para um crescimento econdmico sustentavel, dentre outras caracteristicas, o fator
mais relevante, neste caso, é a estabilidade de valor.

Apesar de a moeda surgir através de trocas espontaneas, o Estado, ha
séculos, tomou para si 0 monopdlio de emissdo da mesma. Este monopdlio
possibilita os governos tomarem medidas inadequadas acerca da moeda para fins
politicos e os usuarios de tal moeda ficam com o 6nus.

Uma politica monetaria ruim altera as relacdes entre precos, distorcendo a
producdo para necessidades menos urgentes, sucessivas expansdes de moeda e
crédito acarretam em ciclos econémicos, marcados por maus investimentos durante
0 boom e posteriormente pelo desemprego nas recessoes.

Sendo assim, € necessario estabelecer mecanismos para que estes desvios
nao ocorram. Hayek propfe a ruptura do monopdlio estatal da moeda, em troca
deve se estabelecer um ambiente de livre concorréncia para a emisséo de moeda. A
capacidade de ofertar uma moeda estavel seria capaz de determinar se uma
empresa emissora teria sucesso ou nao.

Com a competicao, os individuos teriam mais opcdes acerca de qual dinheiro
gostaria de manter como encaixe e qual utilizaria em suas transac¢des cotidianas, as
moedas deveriam apresentar uma espécie de garantia, total ou parcial, seja em
outras moedas, seja em uma cesta de bens ou seu valor. Este mecanismo
estabeleceria um piso para o preco da moeda e diminuiria a volatilidade de seu
valor.

Neste sentido, com 0s mecanismos apresentados, as relacdes de precos nao

deveriam ter alteracfes consideraveis, isto resultaria em uma eliminacdo dos ciclos
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econdmicos, ou pelo menos os tornaria mais suaves. Com isto, recursos seriam
utilizados de forma mais adequada e o grau de utilidade da economia seria maior.

A proposta ndo busca revogar o direito de o Estado emitir moeda, apenas
defende que o monopdlio seja desfeito, a propria concorréncia traria incentivos para
gue 0s governos proporcionassem moedas de qualidade superior.

Entretanto, ainda existe resisténcia por parte dos governos em abrir mao
deste monopdlio, uma vez que o controle sobre a moeda serve como instrumento de
poder. Mesmo assim, surgiram tentativas de emissdo de moedas privadas, as mais
atuais e difundidas sé&o as criptomoedas.

As criptomoedas apresentam um grande passo acerca da concorréncia
monetaria, todavia, 0 processo ainda apresenta limitacdes, principalmente ao que
tange os fatores de estabilidade de valor e uso como meio de troca.

Acerca da estabilidade do valor, a grande maioria das criptomoedas sao
descentralizadas e apresentam uma oferta pré-determinada de moeda. Sendo
assim, com alteracdes na demanda, a Unica possibilidade € a alteracdo relativa de
seu valor perante a outras moedas. Em contrapartida, existem as stablecoins
colateralizadas, as quais séo criptomoedas que tem seu valor pareado com outro
ativo ou com alguma cesta de ativos, estas sao mais proximas da ideia de Hayek.

Neste caso, ainda ha uma consideravel discrepancia entre a proposta de
Hayek e as criptomoedas atuais, mas indubitavelmente elas demonstram um
progresso no que se refere a desmonopolizacdo do dinheiro, embora, ainda néo
representem uma capacidade de substituicdo das moedas fiduciarias estatais,
tiveram sucesso na criacdo de um novo tipo de ativo. Além disso, prosseguem em
evolucdo, e para isto, devem se ancorar na teoria econbmica para ter sucesso.
Neste sentido, a proposta de Hayek € uma opcao.

Portanto, as ideias de Hayek e a atual situacdo das moedas privadas,
denominadas criptomoedas, sao fendmenos distintos, mas ndo excludentes. Para
que se tenha sucesso com a criagcdo de moedas privadas € necessario que tanto a
teoria quanto as moedas digitais evoluam. E um processo de construcéo social, que
o0 préoprio Hayek admitiu que traria novas respostas com o0 passar do tempo.

Ademais, € possivel que estamos vivendo o prelidio de uma nova concepcéo
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acerca do sistema monetario, um momento disruptivo, onde o Estado passa a nao

ser mais o unico provedor de moeda para a sociedade.
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