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RESUMO - Neste artigo se elabora uma analise critica da teoria quantitativa da moeda com
énfase na abordagem da Escola Austriaca de Economia. Para tal, perfazemos uma revisao his-
torica desde a elaboracio original desta teoria feita por Hume (1752) e formalizagao engendra-
da de Fisher (1911), até sua incorporagao dentro da sintese neoclassica em Friedman (1958).
Conforme procuramos mostrar, a ideia de neutralidade da moeda mesmo no longo prazo, assim
como a existéncia de uma quantidade 6tima de dinheiro, sio verdadeiras quimeras. Tais ideias
desconsideram por completo a forma pela qual uma expansio monetaria atua entre os agentes
economicos.
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1 ORIGEM E EVOLUCAO HISTORICA

Existe uma pergunta crucial em teoria econémica: 0 que acontece numa economia
quando o volume de moeda se altera? Na verdade o que se deseja responder é qual o efeito de
uma mudanca da quantidade de moeda sobre os precos, o emprego e a producao de bens. Esta
questdo tem sido objeto de estudo ao longo da histéria por parte de grandes economistas. Exis-
te certo consenso que foi David Hume, em dois brilhantes ensaios escritos em 1752, Of Money
e Of Interest,um dos primeiros economistas a dar uma resposta analiticamente consistente a tal
indagacao. Sua resposta foi, a grosso modo, a seguinte: durante algum tempo, a produgao de
bens e servicos assim como o nivel de emprego se alteram; contudo, com o decorrer do tem-
po, todo o efeito da alteracao do estoque de moeda é repassado para os pregos. Esta ideia deu
origem ao que se conhece hoje como a teoria da quantidade de moeda (TQM) ou dinheiro. Em
outras palavras, esta teoria pode ser definida da seguinte forma e com base em duas afirmagoes:
primeiro, a doutrina de que uma variagao no numero de unidades de moeda em circulagao tera
efeito proporcional sobre todos os precos expressos em termos da mesma unidade monetaria;
segundo, tal mudancga no estoque de moeda nao implica em nenhum efeito real sobre a eco-
nomia. Esta ultima proposi¢ao ficou conhecida como hipétese da neutralidade da moeda. De

acordo com Hume:
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O dinheiro ndo ¢é nada além da representacido do trabalho e dos produtos
de uma economia, servindo somente como um método da avaliacio ou de
mensuracio. Onde a moeda se encontra em maior abundéncia, maior a quan-
tidade que se exige dela para representar a mesma quantidade de bens, nao
podendo ter efeito algum, bom ou mau, além de simplesmente alterar a escti-
ta dos comerciantes. (HUME, 1752).

Muito embora Hume (1752) tenha deixado claro que isso nao deveria ser entendido
como ponto de maior relevancia em sua teoria, ele percebeu a existéncia de efeitos transitorios
sobre os precos, emprego e quantidade de bens em circulagao antes que o estado da economia
alcance o nivel de equilibrio em consequéncia de uma variagdo no estoque monetario. Tais
efeitos se dariam pelo fato de que a mudanga na quantidade de moeda nio acontece de modo
uniforme na economia. Alguns agentes sao privilegiados por que se beneficiam de ter em seu
dominio uma maior quantidade de moeda antes dos demais agentes da economia. Nas palavras
do préprio Hume:

Quando certa quantidade de moeda é importada por uma nagio, de inicio
ela ndo se dispersa, permanecendo confinada nos cofres de algumas poucas
pessoas que imediatamente procuram tirar vantagens disso. Sao industriais
ou negociantes [...] que se tornam capazes de empregar mais trabalhadores
os quais nao demandam inicialmente por maiores remuneragoes |[...| Esses
trabalhadores agora com mais dinheiro podem comer e beber melhor. O
fazendeiro e o jardineiro percebendo que suas mercadorias estdo sendo le-
vadas, esforgam-se em conseguir mais bens de consumo [...] E facil perceber

que a trajetéria da moeda em seu percurso acelera a diligéncia dos individuos
antes que o preco do trabalho se eleve. (HUME, 1752).

As ideias de Hume permanecem no centro de debate em macroeconomia até os dias
atuais. Tomando por base a corrente mainstream, existe certo consenso de que a moeda ¢ de fato
neutra ou pelo menos provoca forte impacto sobre os precos no longo prazo. McCandless e
Weber (1995), examinado dados para uma amostra de 110 paises ao longo de 30 anos, mostram
que a taxa de crescimento do estoque monetario para trés diferentes definicdes de moeda e
para duas amostras de paises ¢ altamente correlacionada com o nivel de precos. Este estudo
mostrou ainda que, exceto para uma subamostra de pafses da OECD, a taxa de crescimento
da moeda assim como a taxa de inflacdo sdo ndo correlacionadas com o produto real. Estas
duas verificagcGes empiricas estio em conformidade com as predi¢bes da teoria quantitativa da
moeda. Entretanto, no que se refere ao curto prazo nio existe uma ideia consensual. De um
lado, existem as teorias de cunho keynesiano suportadas pela ideia de rigidez nominal a nivel
dos salarios (KEYNES, 1936) ou mesmo dos precos (FISHER, 1977). Mesmo um economista

de tendéncia monetarista como Friedman (1958), com sua versdo aceleracionista da curva de
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Phillips, assinala a existéncia de efeitos transitérios sobre o produto e o emprego em decorrén-
cia de uma expansao monetaria, enquanto Lucas (1969a, b) chama aten¢ao de que uma altera-
¢ao do estoque de moeda produz efeitos reais somente no caso de uma mudanca inesperada
para os agentes economicos.

Tendo em vista o que foi dito acima, podemos dizer que Hume (1752a, b) sistema-
tizou os principais preceitos do monetarismo na medida em que elaborou uma teoria que re-
conhece seus pilares fundamentais, como a neutralidade da moeda no longo prazo permitindo
a existéncia de efeitos transitorios no curto prazo. De acordo com Lucas (1995), o arcabougo
teoérico formulado por Hume ¢ falho porque nao identifica o mecanismo pelo qual a expansio
monetaria provoca efeito sobre as variaveis reais como o produto e o emprego, ou seja, na teo-
ria exposta por Hume nio esta explicito qual é o mecanismo de transmissao pelo qual a moeda
provoca efeito real sobre a economia. Contudo, acreditamos que a critica feita por Lucas (1990)
quanto a este ponto é de certo modo injusta. Hume (1752a) deixa clara a ideia, muito bem ex-
plorada mais tarde por Mises (1912, 1966), de que quando ocorre um aumento na quantidade
de moeda, a forma como esta quantidade se espalha pela economia nao acontece de modo uni-
forme. Por exemplo, suponha que o governo considere como objeto de politica o estimulo de
determinado setor, digamos o setor imobiliario, pelo aumento do crédito. Supondo ainda que a
criagao de crédito seja operacionalizada pela criagao de moeda. Neste caso, nao ¢é dificil imagi-
nar que determinados grupos de individuos como mutudrios, empresas de construcio, forca de
trabalho ligada a este setor, além de outros, irdo se beneficiar do direcionamento do crédito’.

Foi Irving Fisher, numa obra intitulada The Purchasing Power of Money, publicada em
1911, que deu contorno mais preciso a teoria quantitativa da moeda. Seu objetivo era explicar
os determinantes do poder de compra da moeda (PCM), isto é, o quanto se pode adquirir dado
uma quantidade de moeda tendo em vista que o PCM ¢ o reciproco do nivel de precos. Quanto
menor os precos, maior serdo as quantidades que podem ser compradas com certa quantidade
de dinheiro e, portanto, maior o poder de compra do dinheiro. Contrariamente, quanto maiores
os pregos, menor a quantidade de bens que pode ser comprada com a mesma quantidade de
moeda.

A exposi¢ao se inicia pela definicio de que a quantidade gasta em bens () numa
economia em certo periodo é determinada pelo saldo médio de moeda em circulagao (M) ob-

servado no mesmo perfodo de tempo multiplicado por uma variavel denominada velocidade de

1 Os beneficios para estes grupos podem ser classificados em varias ordens. Em geral, o crédito subsidiado dado
pelo governo ¢ direcionado para determinada classe de individuos. Além disso, estes mutuarios irdo se beneficiar
da futura valorizacdo do imével. As empresas ligadas a este setor se beneficiardo do lucro, enquanto a mio de obra

do aumento do salario real em comparacio a remuneracdo paga nos demais setores.
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circulagao da moeda (1), que indica quantas vezes este saldo girou na economia. Assim temos
que E = M. Por outro lado, toda transagao envolve preco e quantidade. A soma gasta em
cada mercadoria pode ser expressa pelo preco médio (P,) de cada uma delas versus a quantidade
transacionada (T"). O total despendido em bens (1') seria 0 somatério do que € gasto com cada
bem ZZPJ_TJ_. Fisher admite a existéncia de duas outras variaveis: a média ponderada de todos os
precos (P), isto ¢, o nivel geral de precos e T = ;Tl Temos entdao que ZI:PITI = PT. Como o va-
lor total gasto na compra de bens (E) deve ser necessariamente igual ao valor desses mesmos

bens temos que:
MV = PT

Esta expressio define a famosa identidade de Fisher (1911), pois um lado tem que ne-
cessariamente ser igual ao outro. Contudo, de acordo com Fisher, ela serve para mostrar que o
nivel de precos varia: (i) diretamente em relagao a quantidade de moeda; (ii) diretamente com a
velocidade de circulagao da moeda; e (iii) inversamente em relacao ao volume de bens transacio-
nados. Supondo que e T permanegam constantes, o item (i) formaliza a teoria quantitativa da

moeda. Fisher ainda inclui na sua equagao o que ele chama de moeda bancaria, de modo que:
MV + MV’ = PT

Fisher tinha em mente que existe uma relagao estavel que diz que o estoque de moeda
bancaria ¢ um multiplo do total de moeda basica. Assim, quando este volume se altera continua
valendo a ideia de que o nivel de pre¢o muda na mesma propor¢ao.

A forma expandida da equagao de Fisher serve para analisar os efeitos temporarios de
uma mudanca no estoque de moeda. De acordo com Fisher (1911) “quando o estoque de mo-
eda dobra repentinamente os efeitos iniciais e finais nao sao os mesmos”. Uma vez terminado
o processo, o nivel de pregos se multiplica por dois. Entretanto, durante o periodo de transi¢ao
“antes que se alcance um novo equilibrio os precos podem oscilar para cima e para baixo”. Uma
ideia fundamental em Fisher é a de que s@o os movimentos na taxa de juros induzidos pela in-
flacdo durante o periodo de transicdo que geram os ciclos economicos. No classico The Theory
of Interest, de 1930, ele propos o que se conhece hoje como efeito Fisher, que diz que a taxa de
juros nominal se ajusta na mesma medida da taxa de inflagdo. Contudo, isso nao acontece de
modo imediato e a lentiddo deste ajuste, segundo Fisher, ¢ o cerne dos periodos de euforia e

crise da economia.
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O modo pelo qual isso acontece pode ser ilustrado da seguinte forma. Inicialmente a
taxa de juros se movimenta, mas nao incorpora toda a mudanca ocorrida nos precos devido a
um aumento do estoque de moeda. Além do mais, os custos empresariais sobem, mas de modo
menos acentuado que os precos, enquanto os titulos contraidos a taxa de juros fixa perdem
valor frente a inflagdo. Assim, os lucros dos empresarios aumentam. Percebendo isso, eles sao
incentivados a expandirem seus negocios, contraindo novos empréstimos. Como existe uma
relagao direta entre estes empréstimos e a criagio de moeda bancaria, M’ (depdsitos) cresce.
Isso, de acordo com a TQM, gera novo impulso sobre o nivel de pre¢os. O processo somente

tem fim quando a taxa de juros incorpora plenamente a taxa de inflagao.

2 AS INCONSISTENCIAS DA EQUAGCAO DE FISHER

Iremos nesta segao discutir alguns pontos que consideramos inconsistentes e falacio-
sos na equacao de Fisher. Vejamos inicialmente o exemplo que aparece em Rothbard (1983).
Consideremos uma mera transa¢ao, uma transa¢ao individual onde Smith compra dez libras
de agucar por 7 centavos cada libra. Uma troca foi realizada, Smith dando 70 centavos para
Jones enquanto este transfere 10 libras de agtcar para Smith. Daf Fisher, de alguma maneira,
deduz que “10 libras de agicar foram tratadas como iguais a 70 centavos, e esse fato pode ser
expresso da seguinte forma: 70 centavos = 10 libras multiplicadas por 7 centavos cada libra”.
De acordo com a teoria subjetiva do valor, esta suposicao de igualdade nao ¢ nenhum pouco
evidente. Vejamos a seguinte questdo: é razoavel supor que “as 10 libras de agtcar sio iguais aos
70 centavos”? Certamente nao sao para Smith, o comprador do agtcar. Ele comprou o agucar
simplesmente porque ele considerou as duas quantidades como desiguais em valor; para ele o
valor do agtcar era maior do que o dos 70 centavos, e foi por isso que ele realizou a transagao.
Na outra ponta, Jones, o vendedor do agucar, realizou a transacao precisamente porque 0s va-
lores dos dois bens eram desiguais na diregdo oposta, ou seja, ele valorou os 70 centavos mais
do que o agtcar. Nunca ha igualdade de valores por parte dos dois participantes. Como assinala
Rothbard (1983), a ideia de que uma troca presuma algum tipo de igualdade foi uma ilusiao da
teoria economica desde Aristoteles, e surpreende que Fisher, um expoente da teoria subjetiva
do valor em muitos aspectos, tenha caido nesta antiga armadilha.

Como bem atesta Rothbard (1983), ndo ha igualdade de valores entre dois bens tro-
cados ou, como acontece nesse caso, entre o dinheiro e o bem. Mas para Fisher, a equagio
representa uma igualdade em valor entre o “lado monetario” e o “lado dos bens”; assim, Fisher

afirma:
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O dinheiro total pago ¢ igual em valor ao total valor dos bens comprados. A
equacdo assim possui um lado monetario e um lado das mercadorias. O lado
monetario € o total de dinheiro pago [...] O lado das mercadorias é constitui-
do dos bens trocados multiplicados pelos seus respectivos precos. (FISHER,
1911).

Nos vimos, contudo, que mesmo numa troca individual, e deixando de lado o proble-
ma holistico das “trocas totais”, nao existe tal “igualdade” que nos diga algo sobre os fatos da
vida econémica. Nao ha “valor-do-lado-monetario” igualando um “valor-do-lado-das-merca-
dorias”. O sinal de igualdade ¢ ilegitimo na equagao de Fisher.

Outra questao que merece consideracdo se refere a possibilidade de obter variaveis
agregadas que expressem algum sentido tais P e T que definimos acima. Como vimos, a luz da
teoria subjetiva do valor mesmo para o caso individual de um dnico bem, a equagio de troca
de Fisher ¢ falaciosa. Assim, devemos examinar se outras inconsisténcias aparecem no caso da
equagao expandida para toda a economia. Obviamente nao ha problema em somar a quantida-
de total de dinheiro gasto numa economia, mas o mesmo nao ocorre para o lado da equagio
representativa do volume de bens. Acima definimos 1" da seguinte forma T'= 2T .. Como pode-

i

mos somar, por exemplo, libras de agicar com chapéus, libras de manteiga e assim por diante,
e chegar a T'? Obviamente, nenhuma adi¢ao desse tipo pode ser efetuada, e logo o T'da equacio
de Fisher, a quantidade fisica total, ¢ um conceito que nao pode ser usado em analise cientifica.
Vejamos agora o caso da variavel P. No pensamento de Fisher os pre¢os ndo poderiam ser de
alguma forma “ponderados” para nos dar um nivel de precos? Infelizmente, frequentemente o
conceito de uma média para precos ¢é aplicado de modo falacioso. Nao ¢ dificil demonstrar que
os precos jamais podem ser ponderados para mercadorias diferentes tal como ¢é recomendado
por Fisher.

Primeiro, devemos reconhecer que para que um conjunto de coisas possam ser
ponderadas elas devem antes ser totalizadas. E para serem somadas, elas devem possuir uma
unidade em comum. Apenas unidades homogéneas podem ser somadas. Um conceito usado

por Fisher ¢ o de média ponderada, definido da seguinte forma:

 PT

p=-—-L
ST,

Com os pregos ponderados pelas quantidades de cada bem vendido, o problema no
numerador esta resolvido, mas quanto ao denominador? Os P, T sio parcelas expressas em

valores monetarios, mas os T, sdo expressos em unidades distintas. Assim sendo, o conceito

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Uma analise critica da teoria quantitativa da moeda

de nivel de precos P é completamente falacioso, e portanto ¢ 6bvio que o uso da equagido de
Fisher para revelar os determinantes dos precos também ¢é falacioso. Assim sendo, a principal
ideia da equagio de Fisher, que postula que se M duplica o mesmo acontece com B, é simples-
mente falsa, pois esta variavel nao pode ser definida.

Do que foi dito, depreende-se que Fisher nao foi bem sucedido na construcao de T’
a partir dos T, individuais, bem como P com o uso dos P,. Mas vejamos se ele ¢ mais bem su-
cedido na elaboracio da variavel 7. Também a velocidade de citrculacio da moeda nio é uma
variavel independentemente definida. Fisher deriva 7 como sendo igual em todos os instantes
e em todos os casos a E/M . Entretanto, é sem sentido definir uma varidvel na equacio a me-
nos que ela possa ser definida independentemente dos outros termos na equagao. Um grupo
de economistas de Cambridge - Pigou, Robertson etc. - tentou reabilitar a equagao de Fisher
eliminando 17 e substituindo a ideia de que a oferta total de dinheiro se iguala a demanda total
por dinheiro. Entretanto, sua equacdo nao ¢ um avango em particular, uma vez que mantém os
conceitos holisticos de P e 0, e seu £ ¢ meramente o reciproco de 1] e sofre das deficiéncias

do dltimo.

3 A FALACIA DA NEUTRALIDADE DA MOEDA

Tratemos agora de demonstrar outra inconsisténcia da teoria quantitativa da moeda,
ou seja, a falacia da neutralidade da moeda. De acordo com Mises (1912, 1966), o modo como a
teoria microeconomica introduz a moeda em seu arcabougo tedrico impede que se contemple a
verdadeira forma de como a moeda opera dentro do sistema economico. Neste modelo, o me-
canismo pelo qual as transagoes se efetuam se baseia na suposi¢ao implicita de que prevalecem
apenas as trocas diretas. Nesse cenario, os economistas estdo descrevendo uma entidade pura-
mente hipotética: um mercado sem trocas indiretas, sem um meio comum de trocas, isto ¢, um
mercado sem moeda. Para apresentar o raciocinio a que se propoe, nao ha duvidas de que esse
método é o unico possivel, que a elimina¢ido da moeda é necessaria e que nao se pode ir adiante
sem essa ideia de um mercado com apenas trocas diretas. Isso seria valido apenas sob a hipotese
de que a moeda, ao ser introduzida, nao afetasse o resultado antes obtido. Foi dessa suposicao
de um mercado sem moeda que surgiu a falaciosa ideia da moeda neutra. Assim, como coloca
Mises (1912), é necessario que os economistas entendam que esse ¢ um conceito meramente
hipotético, sem semelhang¢a com a realidade. O mercado verdadeiro é necessariamente um mer-
cado onde ocorrem trocas indiretas e transacoes monetarias.

Os economistas tém desenvolvido métodos para calculo de indices de inflagdo com o

intuito de mensurar as mudangas no poder de compra da moeda, mas nao levaram em conside-
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ragdao que, no mundo real, os pregos relativos de cada mercadoria estdo em transi¢ao continua.
Os economistas ainda insistem na hipétese de que as consequéncias de uma mudanga na de-
manda ou oferta de moeda implicam numa modificagao proporcional e simultainea dos pregos.
O método dos numeros indices foi criado somente para fornecer uma maneira de possibilitar
uma distingao entre dois fenémenos: o aumento dos precos em decorréncia de alteragoes na
demanda ou oferta de mercadorias e o aumento dos precos em decorréncia de alteragdes na
demanda ou oferta de moeda.

A erronea suposicao da neutralidade da moeda® € a raiz de todas as tentativas de se
estabelecer a féormula da chamada equagao de troca. Ao lidar com tal equagao, o economista
assume que, se uma variavel da equacio ¢ alterada, entdo consequentemente outras variaveis
também serdo correspondentemente alteradas. O problema é que os elementos da equagao nao
representam itens da economia individual, mas sim itens de todo o sistema economico, o que
significa que as mudancas por ela descritas estio ocorrendo nao com os individuos, mas no
sistema econémico como um todo. Problemas monetarios sao problemas econdémicos e preci-
sam ser analisados da mesma forma que se analisam todos os outros problemas econéomicos. O
economista monetario nao tem de lidar com entidades universais como volume total de trocas
ou quantidade total de dinheiro em todo o sistema econdémico. De menos ainda pode lhe servir
a nebulosa metafora “velocidade de circulacao”. Ele, antes de tudo, tem de se conscientizar de
que a demanda por moeda surge das preferéncias individuais dentro de uma sociedade de mer-
cado. A demanda por moeda existe justamente pelo fato de que todos os individuos desejam, a
qualquer momento, manter consigo certa quantia de dinheiro, as vezes mais, as vezes menos.

Nao ¢ correto dizer que a moeda esta no sistema econémico ou na economia nacional.
Como também ¢ incorreto dizer que a moeda esta circulando. A moeda nunca esta simples-
mente no sistema econdémico, ¢ nem nunca esta simplesmente circulando. Todo o dinheiro
disponivel esta sempre em posse de alguém. Uma parte desse dinheiro pode no maximo ser
transferido de uma pessoa a outra; mas a todo o momento ele esta em posse de alguém e é parte
de seus haveres. Sao as decisdes dos individuos em relacio a magnitude de seus encaixes que
irdo constituir o fator supremo da formacao do poder de compra da moeda.

E impossivel que mudancas na quantidade de moeda e na demanda por encaixes ocor-

ram no sistema economico como um todo se nao tiverem antes ocorrido nas familias. Essas

2 Aideia de que a moeda ndo ¢é neutra ja aparece em Cantillon, que ¢ para alguns o verdadeiro fundador da ciéncia
economica moderna. Num livro que aparece em 1730, intitulado Ensaio sobre a natureza do coméreio em geral, Cantillon
mostra como que o aumento da quantidade de moeda nao afeta os precos de forma uniforme, tendo em vista que
o efeito deste aumento sobre a economia real se da por sucessivos estdgios, num processo que inevitavelmente
converge para uma estrutura de precos relativos distinta daquela que havia antes da mudanga no estoque de moeda.

Isso ficou conhecido pelo famoso efeito Cantillon, logo percebido por Hume (1752).
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mudangcas individuais jamais ocorrem com todos os individuos a0 mesmo tempo e no mesmo
grau. Consequentemente, elas jamais afetam o julgamento de valor desses individuos a0 mesmo
tempo e no mesmo grau. Tanto a férmula extremamente simples da velha teoria quantitativa da
moeda quanto a da economia matematica contemporanea, segundo a qual os precos, todos os
precos, sobem ou caem na mesma propor¢ao do aumento ou da diminui¢ao da quantidade de
moeda, estao agora desacreditadas.

Para simplificar nossa analise, voltemos para o caso da inflagdo monetaria. A quantia
adicional de dinheiro que entra na economia nao vai parar diretamente nos bolsos de todos os
individuos, muito menos uniformemente. Dentre os beneficiados que recebem primeiramente
essa nova quantia, nem todos recebem a mesma quantia e nem todos reagem da mesma forma
a mesma quantia que recebem. Aqueles primeiros beneficiados, no caso do ouro, os proprieta-
rios das minas; no caso de papel-moeda governamental, o Tesouro ou os bancos, tém agora um
efetivo em caixa maior do que antes, o que os permite ofertar mais dinheiro no mercado em
troca dos bens e servicos que desejam adquirir.

Essa quantia adicional de dinheiro que eles ofertam no mercado pressiona os pregos e
salarios para cima. Mas ndo sao todos os precos e salarios que sobem; apenas os desses setores
que primeiro receberam o novo dinheiro em troca de seus bens e servicos. E mesmo esses pre-
cos e salarios que subiram, nao sobem no mesmo grau. Um raciocinio simples ajuda a ilustrar
0 porqué isso ocorre dessa maneira.

Por exemplo, se o dinheiro adicional for gasto com obras publicas, apenas os pregos
de algumas mercadorias e apenas os salarios de alguns tipos de trabalho irdo subir, sendo que os
de outras areas irao permanecer inalterados ou podem até mesmo cair temporariamente. Eles
podem cair porque agora ha no mercado alguns grupos de individuos cuja renda nao aumentou,
mas que, entretanto, sio agora obrigados a pagar mais pelas mesmas mercadorias de antes, no
caso, aquelas vendidas pelos individuos que foram os primeiros beneficiados pela inflacio. Ao
serem obrigados a pagar mais por determinados bens e servigos, eles passam a consumir menos
de outras areas, o que pode gerar essa queda temporaria de pregos.

Assim, as mudangas nos precos em consequéncia da inflacio comegam apenas com
algumas mercadorias e servigos, e depois vao se difundindo mais vagarosamente de um grupo
para outro. Leva-se tempo até que essa quantia adicional de moeda tenha perpassado toda a
economia e exaurido todas as possibilidades de mudangas de preco. Mas, mesmo ao final do
processo, os varios bens e servicos da economia nao foram afetados no mesmo grau. Esse pro-
cesso de progressiva depreciacio monetaria alterou a renda e a riqueza dos diferentes grupos

sociais. Enquanto o processo de depreciacdo estiver ocorrendo, enquanto a quantia adicional
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de dinheiro nio tiver exaurido todas as suas possibilidades de influenciar os precos e enquanto
ainda houver preg¢os inalterados - ou ao menos ainda nao alterados completamente - havera na
comunidade alguns grupos favorecidos e alguns grupos prejudicados.

Ou seja, os primeiros a receber o novo dinheiro obtiveram ganhos especificos; eles
sao os exploradores. Os ultimos a receber o novo dinheiro sao os perdedores, os explorados,
de cujos bolsos saem os ganhos extras obtidos pelos exploradores. Enquanto durar o processo
de inflagdo, estara havendo uma alteragdao continua na renda e na riqueza dos individuos. Um
grupo social ganha a custa de outros. Quando todas as alteragoes de precos em decorréncia da
inflagao estiverem consumadas, pode-se dizer que ocorreu uma transferéncia de riqueza entre
os grupos sociais. Ha agora no sistema econémico uma nova dispersao de riqueza e renda, e
nessa nova ordem social os desejos dos individuos serdo satisfeitos em graus relativamente
distintos; graus esses mais discrepantes em relagao aqueles da ordem anterior. Os precos nessa
nova ordem social nado podem simplesmente ser um multiplo dos pregos anteriores. Nao é sem
razao que os processos de inflacdo acelerada penalizam de forma severamente desigual os dife-
rentes grupos sociais”.

As consequéncias sociais de uma alteracao no poder de compra da moeda sao duplas.
Primeiro, como o dinheiro é o padriao no qual se realizam os pagamentos futuros, as relagoes
entre credores e devedores sao alteradas. Segundo, como as mudangas no poder de compra nao
afetam todos os precos e salarios a0 mesmo tempo e no mesmo grau, ha uma redistribuicao
de riqueza e renda entre os diferentes grupos sociais. De todas as propostas de se tentar esta-
bilizar o poder de compra da moeda, o grande erro é nao levar em consideracao essa segunda
consequéncia. Podemos dizer que a teoria econdmica em geral nao presta muita atengao a esse
detalhe. No pouco que prestou, ela o considerou principalmente em termos de qual seria a con-
sequéncia de uma inflacio monetaria para o comércio exterior de um pais. Mas essa é apenas
uma aplicacdo especifica de um problema de extensio muita mais vasta.

Ora, a politica monetaria, ao alterar os precos relativos, modifica os sinais emitidos pe-
los precos. No caso de uma expansiao monetaria, estes sinais apontam para a redugao dos lucros
das empresas que produzem para consumo corrente e para o aumento dos lucros da producio
de bens para consumo futuro. Alteram-se, portanto, as taxas de retorno sobre as varias com-
binagoes de capital. Os retornos nos estagios de produgdao mais proximos do consumo caem,
enquanto crescem os retornos nos estagios de producao mais afastados do consumo; recursos

nao especificos deslocam-se dos primeiros para os segundos; vai diminuindo a produgao de

3 Bresciani-Turroni descreve magistralmente as consequéncias sociais do fendémeno da hiperinflagiao ocorrida nos

anos 20 na Alemanha.
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bens de consumo, a0 mesmo tempo em que os padrées de produgao de bens de capital vao
sofrendo alteragdes, passando-se a produzir bens que se adaptem a estruturas de produgiao que
abarquem mais estagios do que anteriormente. Para que esses investimentos se completem até
o estagio dos bens de consumo final, deverdo ser subtraidos mais recursos do consumo, o que
significa que a producao de bens de ordens mais baixas devera manter-se em queda, até que a
nova estrutura de produgdo se complete.

O processo descrito é autorreversivel: na medida em que as rendas dos titulares dos
fatores de producao aumentam (em decorréncia da expansao monetaria), cresce a demanda por
bens de consumo, o que faz com que os precos desses bens, relativamente aos precos dos bens
mais afastados do consumo, aumentem. Reverte-se, desta forma, o processo: caem os retornos
nos estagios mais afastados do consumo final, enquanto sobem os retornos nos estagios mais
proximos do consumo final; recursos nao especificos fazem o caminho de volta; os bens de ca-
pital, que haviam sido dimensionados para a estrutura de produg¢ao anterior, tém agora que ser
redimensionados para uma estrutura menos intensiva em capital; surgirao perdas e desemprego,
que serdo mais fortes nos setores que anteriormente haviam se expandido mais e que, agora,
defrontam-se com superprodugoes. As perdas e o desemprego gerados nada mais sio do que
a contrapartida das alocagoes perversas de recursos geradas pela expansao monetaria. Ou seja,

expansao monetaria e recessao sao aspectos de um mesmo fenémeno.

4 DEVE EXISTIR UMA QUANTIDADE OTIMA DE MOEDA?

Iremos mostrar agora que a ideia sobre se manter o crescimento de oferta de moeda
a uma taxa fixa carece completamente de sentido. Inicialmente, devemos ter em mente que a
moeda, mesmo na qualidade de meio fiduciario, deve ser também entendida como uma mer-
cadoria, mantendo seu valor, ainda que nao parega, ligado ao lado real da economia. Isso ¢ ga-
rantido pelo teorema da regressao* (MISES, 1912, p. 491-500). Sendo assim, tanto a quantidade

de moeda como seu preco (poder de compra) devem ser determinados pela interagao entre a

4 A moeda ¢ demandada por possuir um poder de compra pré-estabelecido. Portanto sua utilidade depende do
seu preco de mercado, que decorre de que ela tem um prego, ou poder de compra, em termos dos demais bens.
Mas se a demanda, portanto, a utilidade do dinheiro, depende do seu preco pré-existente, como pode o preco ser
explicado pela demanda? Mises resolveu este aparente raciocinio circular também conhecido como circulo aus-
trfaco usando o teorema regressivo da moeda. De acordo com este teorema, a procura por moeda é determinada,
nio pelo poder aquisitivo de hoje (0 que implicaria o referido raciocinio circular), mas antes pelo conhecimento
que os agentes formam baseando-se na sua experiéncia sobre o poder aquisitivo que a moeda teve ontem. Por
sua vez, o poder aquisitivo de ontem ¢é determinado por uma procura por moeda que se formou tendo por base
o conhecimento existente anteontem relativo ao seu poder aquisitivo. E assim sucessivamente, até chegar aquele
momento da histéria no qual, pela primeira vez, uma determinada mercadoria que comecou a ter também procura

como meio de troca.
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demanda e a oferta de moeda da economia. Deste modo, como nio tem sentido determinar
uma taxa de crescimento constante para qualquer bem, também nio tem sentido estabelecer
algo assim para a oferta de moeda.

A principal fun¢ao do dinheiro é simplesmente servir como meio de troca. Deve ser
entendido que o dinheiro nio sustenta nenhuma atividade econémica real, visto que isso ¢é
suportado pelos servigos e bens reais poupados. Ao cumprir o seu papel de meio de troca, o di-
nheiro apenas facilita o fluxo de bens e servicos. Como ja fora colocado, historicamente varios
bens foram utilizados como meio de troca. Através de um continuo processo seletivo ao longo
de milhares de anos, as pessoas se decidiram pelo ouro como o meio geral de troca. Muito em-
bora os economistas do mainstrean aceitem isso como fato, eles negam a capacidade do ouro ou
de qualquer outro bem servir como dinheiro nos sistemas monetarios modernos. Segundo eles,
a oferta de ouro seria inadequada frente a uma economia em continuo crescimento. Quanto a
isso, podemos afirmar que o que importa na demanda por dinheiro é o seu poder de compra.
Sobre isso, Mises escreveu:

Os servicos que o dinheiro fornece estio condicionados pela grandeza do
seu poder de compra. Ninguém quer manter como encaixe um numero de-
tinido de pedagos de dinheiro ou um peso definido de dinheiro; o que todos

querem manter como encaixe é uma quantia definida de poder de compra.
(MISES, 1949).

Em um livre mercado, similarmente ao que ocorre com outros bens, o preco do di-
nheiro é determinado pela oferta e demanda. Assim, se houver menos dinheiro, seu valor de
troca ira aumentar. Inversamente, o valor de troca ira declinar quando houver mais dinheiro. Ou
seja, dentro da estrutura de livre mercado, nio é possivel haver algo como “pouco” ou “muito”
dinheiro. Desde que o mercado seja livre para encontrar seu equilibrio, nao ha como haver qual-
quer escassez de dinheiro. Consequentemente, uma vez que o mercado tenha escolhido uma
determinada commodity para servir como dinheiro, o atual estoque dessa commodity sera suficiente
para servir como dinheiro (se nao fosse, o mercado simplesmente nao a escolheria). Portanto,
em um livte mercado, toda essa ideia de uma taxa 6tima de crescimento da oferta monetaria é

absurda.
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