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livro de Friedrich Hayek (1899-1992)

Desestatizacio do Dinheiro foge do pa-

drdo dos trabalhos do brilhante econo-
mista. Ao contrario dos demais, nao expde uma
teoria econdmica baseada no rigoroso emprego
da praxeologia. O livro apresenta, de forma fun-
damentada e a0 mesmo tempo cautelosa, uma
proposta aos iniciados na Teoria Monetaria pre-
conizada pelos autores austriacos.

Trata-se de uma proposta ousada a épo-
ca da edi¢ao do trabalho, talvez mais até do
que ¢ hoje. Apos mostrar que a moeda €, na
verdade, uma ordem espontanea, por meio
do resgate de alguns fatos histéricos e de
derrubar alguns mitos, Hayek propde, como
sugere o titulo da obra, a emissao privada
de moedas concorrentes. A livre atividade
bancaria, que inclui a livre oferta de moedas
privadas, € apresentada como solugdo contra
as agruras do monopdlio de emissao de mo-
eda pelo Estado, notadamente a criagdao de
inflagdo em busca da obten¢ao de ganhos de
senhoriagem.

Hayek comega sugerindo que se acate a
possibilidade de que as moedas oficiais usu-
ais possam concorrer com as demais moedas
nacionais nao apenas para transagoes inter-
nacionais, mas também como meio de troca
em transagoes em todos os paises que partici-
passem do experimento. Logo, seria possivel
a concorréncia entre as moedas, permitindo-
-se assim que os agentes escolham, dentre as
moedas nacionais, as que oferecerem melhor
qualidade, isto €, as mais estaveis e aceitas
para troca.

Naturalmente, na medida em que se de-
senvolve a ideia, a proposta vai se revelando
mais ambiciosa que a simples permissao do
uso de moedas estrangeiras nos paises. Para
propor, contudo a livre emissdao de moedas
privadas, Hayek se preocupou em desafazer
mitos e ressaltar conceitos relevantes para a
aceitacao da proposta.

O primeiro mito atacado por Hayek foi
a crenc¢a na necessidade de a moeda ser uni-
ca e ser emitida somente pelo Estado. O autor
argumenta que a vantagem de ter uma tnica
moeda, notadamente a facilidade da compa-
racao entre pregos, ndo teria um peso maior
que a desvantagem, em termos de inflagao e
instabilidades periddicas, de uma moeda tini-
ca, em funcao do fato de que usualmente ela
¢ mal administrada. E essa ma administracao
tem custos muito maiores que os beneficios.

Para desconstruir tal mito, Hayek volta
as origens da prerrogativa estatal de emitir
moeda e lembra que, no passado, quando as
moedas eram metalicas, a dificil afericao do
grau de pureza dos metais requeria algum
tipo de certificagao. O que hora foi atribuigao
de profissionais privados reconhecidos com o
tempo se tornou parte das regalias, isto €, dos
direitos dos soberanos. Com 1isso, criou-se o
mito de que as moedas passariam a ter valor
apenas quando tinham o selo ou o brasao real.
Nas palavras do autor: “Durante a Idade Mé-
dia, porém, surgiu a supersticio de que era um ato
governamental que conferia valor ao dinheiro” (p.
34), o que consiste na teoria do valor impositus,
que foi incorporada ao direito, mas que sem-
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pre foi comprovadamente incorreta na prati-
ca. Os ganhos de senhoriagem, incialmente a
taxa cobrada para se conferir valor aos metais
preciosos por meio da cunhagem, que mais
tarde se transformou nos ganhos em termos
de receita pela emissao das moedas nao las-
treadas, se provaram muito significativos
para que os governos nao fossem atraidos a
ideia de controlar a moeda.

A criagao do papel moeda, associada aos
empréstimos compulsorios contra os quais se
emitiam recibos cuja aceitagao era compulso-
ria apenas refor¢ou os ganhos de senhoria-
gem mesmo em governos democraticos, pois
ja que Hayek percebe uma “impossibilidade
politica” (mas nao técnica) de se controlar
adequadamente a oferta monetaria. A moeda
virou, portanto, mais um instrumento para a
consolidacao do poder do Estado.

A prerrogativa do uso da emissao, con-
tudo, foi vitima de fortes abusos ao longo da
historia, do que resultaram inflacdo e instabi-
lidades econdmicas graves ao longo da histo-
ria. Ainda que de ma qualidade, as moedas
emitidas pelo Estado predominaram em fun-
¢ao do absolutismo, que obrigada sua acei-
tacdo e suprimia a criagcdo de moedas rivais,
havendo prote¢ao aos bancos que aceitavam
depositos nas moedas oficiais, enquanto se
sufocava os esfor¢os para a criagao de moedas
privadas.

Outro mito combatido por Hayek foi a
“Mistica da Moeda de Curso Legal”, cujo con-
ceito teria sido mal interpretado. Curso legal
apenas significa que a moeda nao pode ser
recusada por qualquer credor como meio de
liquidacdo de uma divida contraida na referi-
da moeda. Tal conceito foi confundido com a
necessidade de o Estado estabelecer a moeda,
“um resquicio da ideia medieval de que é o Estado
que, de alguma forma, confere ao dinheiro um va-
lor que inexistiria sem a chancela oficial” (p. 44).

Finalmente, com facilidade o autor
derruba os argumentos em defesa do mono-
polio estatal de emissdao baseados na Lei de
Gresham, cujo postulado seria que as moedas
de ma qualidade expulsariam as moedas de
boa qualidade quando houvesse coexisténcia
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entre ambas. Segundo Hayek, tal Lei indica-
ria, na verdade, que apenas no caso de mo-
edas correntes as quais é imposta uma pari-
dade fixa, a tendéncia seria do uso da moeda
de pior qualidade, pois seria interessante a
retencdo da moeda de melhor qualidade para
outros usos. Todavia, nao havendo paridade
fixa, tal lei nao se aplica, visto que se seu valor
relativo puder precificar a qualidade de cada
ativo, a tendéncia de utilizar a moeda ruim
desaparece.

O fato é que, historicamente, houve
poucos episodios significativos em que houve
concorréncia entre moedas, sendo o que mais
chama ateng¢ao o bimetalismo. O bimetalismo
seria o convivio entre moedas de ouro e de
prata. Isto se tornava necessario pois o ouro
era muito mais valioso, e a prata (e o cobre)
eram usados para pagamentos de valores fra-
ciondrios ou menores. Mas o bimetalismo so-
fria do problema que afligia as moedas de boa
qualidade: sempre se buscou estabelecer uma
paridade fixa entre as moedas de ouro e prata.
Logo, valia a Lei de Gresham e a experiéncia
foi considerada fracassada, contribuindo para
o mito da necessidade de uma moeda tnica.

Assumindo que as moedas sejam parale-
las, isto €, que as emissOes de uma sejam inde-
pendentes da de outras e que nao haja parida-
de fixa entre ambas, torna-se, portanto possivel
a convivencia de duas ou mais moedas.

Hayek elaborou um exemplo da emis-
sao de uma moeda privada hipotética, a qual
denominou “ducado”, que funcionaria sob
precos livres. Conjecturou sobre as regras e
condicoes de emissao, de modo que a moeda
fosse destinada a ser bem sucedida. O suces-
so da moeda seria medido em termos de sua
aceitacdo como meio de troca e de seu uso em
empréstimos e em poupanga. Isso vai ocorrer
basicamente se a moeda for estavel. Para se
garantir essa estabilidade ha duas principais
restricOes que se aplicam: compromissos pu-
blicos (possivelmente contratuais) por parte
do banco emissor, com limites a emissao e a
variacao do valor da referida moeda (vis-a-vis
uma cesta de moedas ou de bens) e a concor-
réncia com as demais moedas, incluindo as
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privadas. O grau de confianca que dever-se-ia
depositar na moeda “ducado” ou nas concor-
rentes é similar a confianca que se deposita
em bancos no sistema de moeda fiducidria
que observamos atualmente na pratica, pois é
sabido que o sistema financeiro ¢ incapaz de
converter todos os seus depositos a vista em
moeda corrente, caso venha a ser necessario.

Bancos emissores que nao se comportem
de maneira aceitdvel ou conveniente terao
suas moedas abandonadas em favor das dos
bancos que consigam manter as condi¢oes de
desejabilidade de suas moedas, notadamente
sua liquidez e sua estabilidade. Logo, a com-
peticao traria os incentivos para que as moe-
das tenham valor estavel (mas nao fixo), logo
se mantenham em circula¢ao, fomentando os
empréstimos a serem realizados pelos bancos
emissores, bem como a continuidade de re-
ceitas moderadas de senhoriagem, resultando
em um sistema mais confiavel e estavel que
o monopdlio da moeda publica, pois a recei-
ta da permanéncia neste mercado passa pela
construcao de credibilidade e confianca.

As moedas cuja gestao fosse mal realiza-
da perderiam demanda, logo, se desvaloriza-
riam, exceto se suas ofertas caissem na mesma
proporgao. Esse é o mecanismo de expulsdao
das moedas ruins e caso os emissores das mo-
edas oficiais pretendam manté-las em circula-
¢do, seria necessaria uma readequacao com-
portamental do Banco Central visando buscar
a estabilidade.

Isto supde que os bancos possam criar
e destruir moeda por meio da compra e ven-
da da sua moeda em troca das demais, bem
como por meio do controle de sua politica de
empréstimos, de maneira similar a que fazem
os atuais bancos centrais. Nesse sentido, é cru-
cial o manejo das taxas de juros dos emprés-
timos em cada moeda, pois essa influenciara
sua taxa de cambio, portanto sua estabilidade
e seu uso como moeda de reserva.

Um complicador da capacidade de ma-
nutencao do valor de uma moeda, contudo
seria a inevitavel existéncia de bancos comer-
ciais que permitissem dep0sitos e a criagdo de
moedas fiducidrias denominadas na moeda

dos bancos emissores — as chamadas moedas
parasitarias — que poderiam minar o valor de
uma determinada moeda. Os bancos centrais
lidam com o fato por meio da implementagao
de depositos compulsdrios, o que estaria fora
do alcance dos emissores privados. A garantia
possivel do valor da moeda passa, portanto,
pela estrita recusa pelos emissores de resgatar
bancos parasitas que entrem em dificuldades,
evitando o problema de risco moral, o que
serviria para garantir disciplina aos bancos,
limitando seu poder de emitir.

Visto isso, Hayek se debrugou sobre a
questdo de quais fatores levariam a deman-
da de uma determinada moeda pelo publico.
Ele considerou que o seu valor de uso como
meio de troca dependeria pouco de seu va-
lor, visto que a existéncia de taxas de cam-
bio varidveis e a liberdade de troca de uma
moeda por outra permitiria seu intercambio
pelas demais, o que asseguraria a questao
da liquidez. Naturalmente que, no que tan-
ge ao uso da moeda como reserva de valor,
moedas em apreciagao seriam preferidas,
mas nao é razoavel supor que qualquer das
moedas mantenha um movimento de valori-
zagao por periodo indefinido, visto que isso
requereria ou uma impossivel permanente
reducao em sua oferta ou uma perene eleva-
cao de sua demanda. Ja os credores preferi-
riam tomar empréstimos em moedas em des-
valorizagao, mas logo perceberiam que isto
poderia lhes trazer prejuizos em termos das
taxas de juros no futuro. Além disso, os as-
salariados nao estariam satisfeitos recebendo
seus proventos em moedas em desvaloriza-
¢ao, por exemplo, o que tenderia a produzir
moedas estaveis. O fator mais importante
para a decisdo do emprego de uma dada
moeda, para Hayek, contudo, seria seu uso
como meio de calculo confidvel, o que pres-
supOe novamente a estabilidade do valor da
moeda. Uma evidéncia da importancia do
uso da moeda como unidade de conta ¢ a
substituicdao da libra esterlina como moeda
padrao de uso internacional quando suces-
sivas desvaloriza¢gdes comprometeram sua
utilizagao para este fim.
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A questdo do valor da moeda é algo de
dificil mensuragao, pois sempre se da de for-
ma relativa ao valor de algum bem, notando
que o preco de qualquer bem também esta
sujeito a mudancgas nos pregos relativos. Ha
de se concordar que este valor sera prova-
velmente calculado com base em uma cesta
de moedas alternativas ou de bens, mais ou
menos em linha que se faz atualmente com as
moedas nacionais.

Uma consequéncia da implementagao
de moedas concorrentes seria a derrocada da
Teoria Quantitativa da Moeda, visto que se-
quer existiria propriamente a moeda e muito
menos o nivel de pregos de referéncia, mas di-
versos niveis de precos e taxas de cambio de
moedas concorrentes. Assim, nao se poderia
mais pressupor a constancia da velocidade de
circulacao da moeda (ou, ao menos, de cada
uma das moedas especificas), sujeitas a alte-
racao em fungdo das preferéncias do publico
em direcao a uma ou outra moeda. Friedrich
Hayek também critica a teoria Monetarista e
a proposta da Regra X de Milton Friedman
(1912-2006) por considerar que os efeitos so-
bre os precos relativos da evolucao inflexivel
de uma moeda tnica seriam mais deletérios
que a distor¢ado per ela causada sobre as rela-
¢Oes entre credores e devedores. Hayek afir-
ma que a correta gestao de uma moeda € mais
complexa que isso, devendo considerar como
objetivo para a oferta de liquidez que a po-
pulacdo nao altere sua demanda por moeda
em fun¢ao do comportamento da oferta, isto
€, que a oferta de moeda seja 0 mais neutra’
possivel no que tange a seus efeitos sobre o
comportamento dos agentes, algo que nao se-
ria atingido por meio de uma oferta inelastica
de moeda nem por meio de uma regra inflexi-
vel para sua evolugao.

Interessante notar que, mesmo em um
regime de moedas multiplas, o individuo

! Hayek admite a impossibilidade de se buscar a
neutralidade, reconhecendo que nenhum dinheiro
concebivel seria neutro. Contudo, ressalta que a
caracteristica desejavel e alcangavel seria que os
eventuais erros pudessem ser corrigidos o mais
rapidamente possivel.
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ndo poderd se proteger totalmente dos efei-
tos deletérios das moedas ruins sobre os pre-
¢os relativos, mesmo que use apenas moedas
boas, visto que isso nao o isola das referidas
variagOes nos precos relativos potencialmen-
te causados pelas moedas ditas ruins. Toda-
via, o grau de beneficio da desestatizacao do
dinheiro depende positivamente da redugao
da proporgao do uso de moedas ruins, o que,
espera-se, sera resultado rapido e natural da
substituicio das moedas mal geridas pelas
moedas de boa qualidade.

Tal competigdo traria a tona resisténcias,
na medida em que obrigaria os bancos a alte-
rar seu modo de operagdo, bem como traria
riscos com os quais ndo estao acostumados,
em parte em decorréncia do fato de atualmen-
te haver um emprestador de tltima instancia,
coisa que deixaria de existir. Também impli-
caria resisténcias dos “excéntricos” inflacio-
nistas, visto que a concorréncia entre as mo-
edas deixaria apenas em circulacao aquela(s)
que preservassem seu valor em nivel alto.

Contudo, politicamente teriamos resis-
téncias potencialmente mais relevantes no
que tange a existéncia potencial de um mono-
polio privado (exercido por uma eventual me-
lhor moeda), que também despertaria a natu-
ral cobica dos ministros da fazenda que, no
minimo, buscariam uma participagao em seus
lucros em troca da manutencdo da permis-
sao de circulagao da moeda, potencialmente
arruinando o arranjo. Como disse o proprio
Hayek, “... talvez fiqgue provado ser quase tio im-
possivel um governo democratico nao interferir no
dinheiro quanto regula-lo com sensatez” (p. 109).
O risco, portanto, é que quando houver a des-
culpa de que o dinheiro é regulado por ricas
institui¢des financeiras, o hoje submisso pu-
blico, que tolera os abusos da moeda gover-
namental va se converter em critico ferrenho
e incessante do novo arranjo.

Todavia, a liberdade bancdria com a
concorréncia entre moedas virtualmente eli-
minaria a inflacdo, até mesmo pela dificil
mensuracao do evento em diferentes moedas
com comportamentos diferentes. Importante
notar que, ainda que o nivel de precos esteja
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sujeito a variagOes oriundas de motivos exo-
genos a politica de emissao de moeda, Hayek
rejeita que a mudanga do nivel de pregos por
esses motivos possa ser considerada inflacao,
estando a ultima intrinsecamente ligada a ex-
pansao dos meios de pagamento.

Em um ambiente com moedas concor-
rentes, ¢ dificil imaginar que, diante de mo-
dificagdes nos precos de alguns bens, sejam
quao relevantes forem, todas terao compor-
tamento igual ou igualmente acomodativo.
Logo, ainda que algumas moedas sejam mais
outras menos responsaveis, é razoavel crer
que o conjunto de moedas mais confiaveis vai
abster-se de sancionar esse aumento de pre-
¢os com aumento das emissoes.

Ao reconhecer o beneficio de virtualmen-
te eliminagao da inflagao, Hayek retorna a Teo-
ria Austriaca dos Ciclos para combater a nogao
de que ha algum nivel seguro ou desejavel de
inflagcdo, decorrente da hipodtese de que a rigi-
dez de precos e salarios implica a necessida-
de de aumento da demanda para que se possa
restabelecer o emprego ou a renda.

Hayek lembra que a inflacao, ainda que
capaz de alterar o emprego no curto prazo,
gera desemprego ainda maior no longo pra-
zo, portanto a necessidade de nova aceleracao
dos precos para se adiar o problema até que
a inflacao se torne inaceitavel. Isto ndo ape-
nas torna qualquer nivel de inflacdo perigo-
so, como também acaba por acarretar custos
maiores que 0s que se queria combater ini-
cialmente. Contrabalancar imperfeicdes de
mercado com politica monetaria retira a res-
ponsabilidade e as consequéncias do com-
portamento ineficiente dos seus causadores
e implica custos ainda maiores aos demais
agentes, o que torna a inflagdo sempre indese-
javel, corroborando o beneficio proposto pela
desestatizacao do dinheiro.

Nesse contexto, portanto, soma-se ao
fato de a politica monetaria ser indesejavel
a sua impossibilidade, pois a existéncia de
moedas concorrentes desativa todo ou qua-
se todo poder que uma das moedas concor-
rentes possa ter sobre a atividade econdmi-
ca em geral.

Outra figura que desapareceria no advento
da livre atividade bancaria seria a das crises
do balan¢co de pagamentos, visto que nao
mais haveria uma moeda nacional a ser tro-
cada por divisas para se obter bens e servigos
do exterior2.

Também desapareceria o dinheiro artifi-
cialmente barato que implica o favorecimen-
to dos tomadores sobre os emprestadores,
bem como o dos que recebem a nova moeda
em primeira instancia relativamente aqueles
que a recebem apds a mesma ja estar devida-
mente incorporada ao sistema monetario. Em
cheque, portanto, fica a institui¢cdo dos ban-
cos centrais tal qual a conhecemos, visto que
muitas de suas fungdes classicas se tornariam
sem sentido, ainda que a necessidade do pro-
vimento de outras deva permanecer. Todavia,
acabariam as taxas de juros afixadas, e desa-
pareceriam as politicas de juros definidas por
um unico agente com conhecimento limita-
do, o que faria com que a taxa de juros, como
qualquer outro preco, voltasse a ser estabe-
lecida no mercado com beneficios a socieda-
de, pois a mesma tornaria a ser portadora de
informacgdes de todos os agentes envolvidos,
mas que de outra forma seria desconhecida
dos mesmos individualmente.

Cada banco, em um sistema livre, se
objetivasse manter estavel o valor de sua
moeda deveria afixar os juros para equilibra-
-lo. Assim, estaria de fato fazendo parte de
um todo que escolheria, junto ao restante do
mercado, a taxa de juros que acarreta a igual-
dade entre oferta e demanda de poupanga,
automaticamente equilibrando poupanga e
investimento.

Mais adiante na argumentacao, Hayek
compara o sistema de moedas livres ao pa-
drao ouro as taxas fixas de cambio, argumen-
tando em favor da superioridade do novo sis-
tema, em detrimento dos demais, ressaltan-
do também o artificialismo e os custos de se

2 Hayek considera esse problema um “pseudo-

problema”, visto que decorre da existéncia de moedas
nacionais individuais regidas por um monopolista
emissor.
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manter moedas locais ou nacionais. Mais que
isso, Hayek aponta que o casamento entre a
prerrogativa do Estado em emitir moeda e
de poder efetuar gastos acima do or¢amento
tem efeitos nefastos nao apenas sobre a in-
flacao, mas também sobre o tamanho do Es-
tado e seus consequentes efeitos de reducao
das liberdades individuais. A moeda livre
obrigaria ndo apenas os Bancos Centrais a se
comportarem de forma responsavel, se eles
pretenderem manter em circulagao as moe-
das oficiais, mas também obrigaria os gover-
nos a gastar apenas o que lhes fosse permiti-
do pelas possibilidades arrecadatorias, mais
claras aos cidadaos que o imposto inflacio-
nario. Além disso, a moeda livre facilitaria o
livre transito de recursos, também facilitaria
a migracao e a fuga de regimes totalitarios,
uma bem vinda restricao ao crescimento do
poder e da tirania estatais.

A principal conclusao deste ensaio nao
pode ser diferente da conclusao obtida pelo
proprio Hayek:

A abolicao do monopdlio governamental

sobre o dinheiro foi concebida para impe-

dir as crises agudas de inflacao e deflagao
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que tém assolado o mundo nos ultimos 60
anos. Num exame mais atento, essa aboli¢ao
prova ser também a tao necessaria cura para
uma doenca de raizes mais profundas: as
ondas recorrentes de depressao e desempre-
go que tém sido retratadas como um defeito
moral inerente ao capitalismo (p. 153).

Em suma, o livro apresenta uma propos-
ta ousada e revolucionaria, que potencialmen-
te é capaz de, a0 mesmo tempo, tornais mais
estaveis as economias e limitar o tamanho do
Estado e das liberdades que este é capaz de
tomar dos agentes econOmicos.

Falta, contudo, maior reflexao sobre po-
tenciais efeitos de inevitaveis delinquéncias
e comportamentos dolosamente escusos que
porventura possam ocorrer, visto que podem
entrar em operagao mecanismos de incentivo
que premiem a delinquéncia, a despeito de
provaveis e necessarias altera¢des na regu-
lacdo do novo sistema monetario. Mas isso,
longe de invalidar ou depreciar o trabalho e
a proposta de Hayek, consiste em um interes-
sante tema para pesquisas adicionais. co»
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