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Resumo: Desde seu renascimento no inicio dos anos 1970, o que veio a se chamar de
“Economia Austriaca” tem sido considerado, pela maior parte de seus adeptos con-
temporaneos, como a continuagao de uma tradigao unificada que pode ser rastreada
até Carl Menger. Este artigo desafia essa perspectiva e argumenta que, de fato, duas
tradigdes muito diferentes emergiram do trabalho de Menger. Uma tradicao pode
ser rastreada, através da obra de F. A. Hayek, a Friedrich Wieser, um dos dois segui-
dores mais proeminentes de Menger. A outra tradicao emana dos escritos do outro
discipulo principal de Menger, Eugen von Bohm-Bawerk, e inclui seu aluno Ludwig
von Mises. Este ensaio defende a tese de que essas duas tradigOes separadas existem
e foram confundidas pelos austriacos modernos.
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Mises and Hayek Dehomogenized

Abstract: Since its revival in the early 1970s, what was called “Austrian economics”
has been regarded by most of its contemporary adherents as the outgrowth of a uni-
fied tradition that can be traced back to Carl Menger. This paper challenges this view
and argues that in fact two very different traditions grew out of Menger’s work. One
tradition can be traced back to the works of F. A. Hayek to Friedrich Wieser, one of
Menger’s most prominent followers. The other tradition stems from the writings of
Menger’s other leading disciple, Eugen von Bohm-Bawerk, and includes the latter’s
student Ludwig von Mises. This essay defends the thesis that these two separate tra-
ditions exist and have been confused with modern Austrians.
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Um fator importante que contribuiu
para o ressurgimento da Economia Austriaca
nos anos 1970 foi o aparecimento de um pu-
nhado de artigos que chamaram a atencao da
profissao econdmica para o carater distintivo
da tradicao de teorizacao fundada por Carl
Menger (1840-1921)'. Indiscutivelmente, o
mais influente desses artigos foi escrito pelo
notavel estudioso de Léon Walras (1934-1910),
William Jaffé (1898-1980), e intitulado “Men-
ger, Jevons and Walras De-Homogenized”>
Neste artigo, Jaffé argumentou persuasiva-
mente que os trés fundadores do marginalis-
mo, cujas contribui¢des até um certo ponto
tenderam a se confundir, devido a um foco
exclusivo sobre suas descobertas contempo-
raneas do principio marginal, iniciaram na
verdade tradigOes separadas e distintas do
método e analise economica. Considerado em
conjunto com o recebimento do Prémio Nobel
de Economia por F. A. Hayek (1899-1992) em
1974 e as conferéncias académicas sobre Eco-
nomia Austriaca realizadas anualmente entre
1974 e 1976, este artigo e os demais menciona-
dos acima ampliaram e refor¢caram o reconhe-
cimento e o interesse na Economia Austriaca
contemporanea como uma alternativa ao pa-
radigma neoclassico predominante.

Mas a tradigao mengeriana desenvol-
veu-se em direcoes muito diferentes por
seus brilhantes discipulos, Eugen von Bohm-
-Bawerk (1851-194) e Friedrich von Wieser
(1851-1926), assim como por seus proprios
estudantes e seguidores. Sem delinear este
desenvolvimento doutrinal em detalhes, é
suficiente dizer que, hoje, o termo “Econo-
mia Austriaca” é utilizado para denotar dois

! Ver, por exemplo: STREISSLER, Erich. To What
Extent Was the Austrian School Marginalist? History
of Political Economy, Vol. 4 (Fall 1972): 426-41; JAFFE,
William. Menger, Jevons and Walras De-Homogenized.
Economic Inquiry, Vol. 14 (December 1976): 511-24; e
os artigos na Edigao Especial sobre Carl Menger e a
Escola Austriaca de Economia no Atlantic Economic
Journal, Vol. 6 (September 1978).

2JAFFE. Menger, Jevons and Walras De-Homogenized.
Economic Inquiry, Vol. 14, No. 4 (December 1976):
511-24.

paradigmas muito diferentes. Uma deriva
de Wieser e pode ser chamado de paradigma
“hayekiano”, pois representa uma elabora-
cao e sistematizagao das perspectivas man-
tidas por F. A. Hayek, um aluno de Wieser
na Universidade de Viena. Embora ainda
esteja por ser reconhecida de modo geral pe-
los austriacos, a influéncia de Wieser sobre
Hayek foi consideravel e revela-se especial-
mente nos primeiros trabalhos deste ultimo
sobre a teoria da imputacao, os quais busca-
ram defender a posi¢ao wieseriana (contra-
riamente a bohm-bawerkiana/misesiana) de
que o problema da imputagao deve ser re-
solvido dentro do contexto de uma economia
sem trocas sujeita ao controle de uma unica
vontade, mas de alguma forma capaz de
calcular utilizando o valor (subjetivo) como
a “forma aritmética da utilidade”?. O para-

% Ver, em particular, HAYEK, F. A. Some Remarks on
the Problem of Imputation. In: McCLOUGHRY, Roy
(Ed.). Money, Capital, and Fluctuations: Early Essays.
Chicago: University of Chicago Press, 1984. p. 33-54. O
fato de que nao ha possibilidade de calculo econémico
e de alocagdo racional ou propositada de recursos em
uma economia baseada na divisdo do trabalho onde
ocorre a acao de somente uma vontade €, claramente, a
esséncia da critica de Mises ao socialismo. Percebendo
o abismo intransponivel entre a sua posi¢do e a
de Wieser a respeito da possibilidade de imputar
valores diretamente a bens de ordem mais elevada na
auséncia de trocas monetarias, Mises, em seu Notes
and Recollections (MISES, Ludwig von. Notes and
Recollections. Spring Mills: Libertarian Press, 1978. p.
36), escreveu que “A teoria da imputagao [de Wieser]
é insustentavel. Suas ideias sobre o calculo do valor
corroboram a conclusao de que ele ndo poderia ser
considerado um membro da Escola Austriaca, mas sim
da Escola de Lausanne”. Mais ainda, Hayek, seguindo
explicitamente Wieser, concebe o principal problema da
teoria do capital como sendo explicar como os recursos
nado permanentes que constituem o estoque de capital
podem gerar um retorno liquido (fisico) permanente
(HAYEK, E. A. The Pure Theory of Capital. Chicago:
University of Chicago Press, 1952. p. 54-55). Este método
de Wieser-Hayek de descrever o quaesitum da teoria do
capital da vantagem a explicar o retorno de juros sobre
o capital em termos de consideragdes de produtividade
(ao invés de preferéncia temporal) e, a0 mesmo tempo,
desvia a atencdo do que Bohm-Bawerk brilhantemente
percebeu como sendo a questao fundamental que deve
ser respondida de forma satisfatéria por uma teoria
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digma hayekiano enfatiza a fragmentacao do
conhecimento e a sua dispersao na multidao
de consumidores e produtores individuais
como o principal problema da cooperacao
social e econdmica, e considera o sistema de
precos do mercado como o meio pelo qual
esse conhecimento disperso é revelado e co-
municado para os tomadores de decisoes re-
levantes no processo de produgao®.

correta do juro, e que foi respondida pela teoria das
preferéncias temporais puras de Mises: qual € a causa
da diferenga no valor entre bens que diferem somente
em sua disponibilidade temporal? Mais ainda, Hayek
(Idem. Ibidem., p. 27, 156), ao teorizar sobre o capital,
vale-se significativamente do dispositivo wieseriano
de uma sociedade comunista sujeita ao controle de
um ditator onisciente, um dispositivo que reflete uma
falta de preocupacgao paradigmatica com problemas
de apreciagao e calculo monetario. Finalmente, temos
a revelacdo de Hayek de que sua doutrina da moeda
neutra representa um desenvolvimento, embora
“inconsciente”, das observacdes de Wieser sobre os
efeitos de “uma oferta unilateral de moeda” (HAYEK,
F. A. On Neutral Money. In: McCLOUGHRY. Money,
Capital, and Fluctuations. p. 160).

* Assim, por exemplo, a critica de Wieser ao planejamento
central repousa em uma visao proto-hayekiana do
mercado como o meio para resolver problemas de
conhecimento. De acordo com Wieser:
O comando e vontade tinica que, na Guerra e para a
unidade legal, € essencial e indispensavel como o lago
que conecta as forcas comuns, deprecia a eficacia da
agéncia na agdo econdmica conjunta. Na economia,
embora tenha se tornado social, o trabalho sempre é
realizado fracionariamente. [...] Performances parciais
deste tipo sdao executadas de maneira muito mais
eficiente por milhares e milhdes de seres humanos,
vendo com milhares e milhdes de olhos, exercendo
as muitas vontades: seus desejos serdo equilibrados,
uns contra os outros, muito mais precisamente do que
se todas essas acOes, tal como em algum mecanismo
complexo, tivessem que ser guiadas e dirigidas por
algum controle superior. Um incitador central deste
tipo nunca poderia estar infomado a respeito das
incontaveis possibilidades, que devem ser satisfeitas
para cada caso individual, no que se refere ao maximo
de utilidade a ser derivada das circunstancias dadas
ou os melhores passos a serem tomados para o
avango e progresso futuro. (WIESER, Friedrich von.
Social Economics. Trad. A. Ford Hinrich. New York:
Augustus M. Kelley, 1967. p. 396-97).
Estou em divida com Peter Boettke, da George Mason
University (GMU), por chamar minha aten¢ao para esta
passagem.

O outro paradigma é o misesiano, as-
sim chamado porque Ludwig von Mises
(1881-1973) foi o primeiro a expo-lo sistema-
ticamente. Este paradigma representa um
desenvolvimento do pensamento de Bohm-
-Bawerk e concentra-se no calculo monetario
utilizando precos reais de mercado como pré-
-condicao necessdria para a alocagao racional
de recursos dentro de um sistema econdmico
que apresenta especializagao e divisao do tra-
balhos.

Infelizmente, a maioria daqueles que,
atualmente, consideram-se “economistas aus-
triacos” fracassaram em reconhecer as dife-
rencas considerdveis entre esses dois paradig-
mas. E como Mises foi a principal influéncia
nos primeiros trabalhos de Hayek sobre a teo-
ria do ciclo de negdcios e sobre o problema do
calculo socialista, a manifestagao mais impor-
tante deste fracasso é a tendéncia a atribuir
a Mises posigoes que foram originadas por
Hayek, ou desenvolvidas independentemente
por aqueles que trabalham dentro do paradig-
ma hayekiano. Esta tendéncia é refor¢ada pelo
que pode ser chamado de “presuncao Whig”,
que inexplicavelmente ainda prevalece entre
muitos austriacos, apesar da publicagao do
livro de Thomas Kuhn (1922-1996) ha cinco
décadas’, segundo o qual, dado que Hayek
“veio depois” de Mises, deve ter incorporado
em sua propria obra tudo o que valia a pena
de seu predecessor’. O resultado é que a aten-

®> Sobre a importancia crucial do calculo monetério
no paradigma misesiano, ver SALERNO, Joseph T.
Ludwig von Mises as Social Rationalist. Review of
Austrian Economics, Vol. 4 (1990): 36-41. Ver também
SALERNO, Joseph T. Two Traditions in Modern
Monetary Theory: John Law and A. R. J. Turgot.
Journal des Economistes et des Etudes Humaines,
Vol. 2 (June/September 1991): 368-70.

¢ KUHN, Thomas S. The Structure of Scientific
Revolutions. Chicago: University of Chicago Press,
1962 [Em lingua portuguesa, ver: KUHN, Thomas S.
A Estrutura das Revolugoes Cientificas. Trad. Beatriz
Viana Boeira e Nelson Boeira. Sdo Paulo: Perspectiva,

7.2 ed., 2003. (N. do T.)].

7 Esta recrudescéncia da “presuncao Whig” entre
membros e observadores da Escola Austriaca
contemporanea foi trazida a luz recentemente em:
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cao foi desviada do paradigma misesiano e
aqueles que buscam aprofunda-lo e amplia-lo
enfrentam dificuldades crescentes para obter
reconhecimento pelos seus proprios esforgos
ou para canalizar os interesses e esfor¢os dos
académicos austriacos mais jovens para essa
mesma empreitada. Assim, existe atualmen-
te uma necessidade imperiosa, especialmente
para os misesianos, de assumirem a tarefa de
uma desomogeneizagao doutrinal corajosa e
exaustiva de Hayek e Mises.

Evidéncias desta necessidade sao apre-
sentadas em algumas das contribui¢des no
Festschriftt em homenagem a Hans Sennholz
(1922-2007) — ironicamente, um estudante de
Ludwig von Mises cujos escritos, na maioria
dos topicos, enquadram-se perfeitamente no
paradigma misesiano. Enquanto este volume
contém diversos artigos informativos, instru-
tivos ou inspiradores de individuos associa-
dos com o Dr. Sennholz em diversas areas, ou
profundamente influenciados pelos seus pro-
digiosos e perspicazes escritos em uma ampla
gama de assuntos politico-econdmicos, estou
interessado principalmente em um punhado
de contribuicoes de economistas austriacos
académicos. Ao invés de proporcionar uma
andlise critica desses artigos, restringirei-me a
demonstrar que, em cada caso, o autor impu-
ta a Mises o apoio implicito ou explicito para,
ou a autoria de um ou mais posicionamentos
originados por Hayek ou enraizados em uma
perspectiva hayekiana dos processos de pre-
cificagao do mercado.

Comegarei pela contribui¢ao de Israel
M. Kirzner no ensaio “Human Action, Free-
dom and Economic Science” [A¢ao Huma-
na, Liberdade e Ciéncia Econémica], que lida

ROTHBARD, Murray N. The Present State of Austrian
Economics. Working Paper. Ludwig von Mises
Institute, Auburn, Alabama (Nov. 1992): 4-5.

8ROBBINS, John W. & SPANGLER, Mark (Eds.). A Man
of Principle: Essays in Honor of Hans F. Sennholz.
Grove City: Grove City College Press, 1992.

9 KIRZNER, Israel M. Human Action, Freedom and
Economic Science. In: ROBBINS & SPANGLER (Eds.).
A Man of Principle. p. 241-49.

com a evolugao de seu préprio entendimento
do conceito misesiano de acao humana, des-
de a publicagao de The Economic Point of View
[O Ponto de Vista Econdmico], seu primeiro
livro, em 1960 até 1991, ano no qual concluiu
0 ensaio sob analise. Nesse ensaio, Kirzner re-
pudia explicitamente o posicionamento que
assumiu no capitulo final de seu livro de 1960,
de que o elemento definidor da acdo humana
€ a “intencionalidade”, interpretada de forma
estrita tal como expressa na economizagao e
na escolha, e de que a estrutura inteira da eco-
nomia misesiana, inclusive seu delineamento
do processo dinamico de mercado, pode ser
deduzido logicamente a partir de uma per-
cepgao sobre “o poder da razdo para guiar o com-
portamento propositado”. Agora, diz Kirzner,
percebeu que seu entendimento inicial do po-
sicionamento de Mises é “inadequado”, dado
que pode somente render conclusdes sobre
“decisoes tomadas em situacoes dadas” e €, por-
tanto, incapaz de analisar “aqueles processos
sistemdticos de mercado que sdo tdo centrais na
economia misesiana’'2.

Enquanto Kirzner ainda atribui um pa-
pel central ao conceito de intencionalidade
em sua reinterpretacao de Mises, trata-se de
um conceito livre de referéncia explicita a
economizagao e escolha, e completamente
redefinido em termos de estado de alerta e
descoberta. Portato, para Kirzner, “a intencio-
nalidade da acdo humana” [...] “é a chave essencial
para os agentes fazerem a descoberta de que ndo es-
tdo, de fato, nas ‘situacoes dadas’, as quais tinham
até entdo suposto como relevantes”, e é a “inten-
cionalidade que define e identifica a agido humana
consciente” que motiva “o estado de alerta com
respeito ao mundo dindmico no qual vivemos”®.
Essas caracteristicas essenciais da intencio-
nalidade sao resumidas no livro Perception,

10 KIRZNER, Israel M. The Economic Point of View:
An Essay in the History of Economic Thought. Kansas
City: Sheed and Ward, 2° ed., 1976 [1960].

1 KIRZNER. Human Action, Freedom and Economic
Science. p. 244.

12 Idem. Ibidem., p. 244.
B3 Idem. Ibidem., p. 245, 247.
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Opportunity, and Profit [Percepgao, Oportuni-
dade e Lucro], de 1979, por Kirzner na afirma-
cao de que “a acdo humana propositada envolve
uma postura de estado de alerta para com a des-
coberta de oportunidades ainda despercebidas e a
sua exploracdo”". Sem duvida, ao propor esta
definicao, a inteng¢ao de Kirzner nao é ignorar
completamente o aspecto de intencionalidade
que se expressa na escolha humana®. Entre-
tanto, nao oferece argumento estabelecendo
uma conexao logica entre esses dois aspectos
da intencionalidade e meramente assevera
uma “propensao” predominante, inerente a
acao humana, “para farejar as oportunida-
des que estao a espreita ao virar da esquina”,
“para descobrir aquilo que é util”, “estar aler-
ta as oportunidades”, “perceber o que pode
ser util”, etc. Através desta maneira de pro-
ceder, Kirzner espera proporcionar uma fun-
damentagao praxeoldgica para a tendéncia
empirica do processo de mercado na diregao
do equilibrio, tal como afirmado por Hayek®.
Assim, Kirzner descarta aquilo que chama de
“qualquer padrao programado de maximiza-
cao alocativa”, ou “tomada de decisoes estati-
ca”, i.e., escolha, como uma expressao trivial
da intencionalidade que é incapaz de ilumi-
nar as tendéncias equilibrantes do processo
dindmico de mercado. Em seu lugar, propoe
a “descoberta”, i.e., “a propensio empreendedo-
ra do homem para descobrir mudangas que podem
contribuir para seu beneficio”, como a marca ca-
racteristica da acdo humana propositada®.

E importante reiterar, neste ponto, que
Kirzner nao esta criticando a concepgao de
Mises de comportamento propositado, mas
sim seu proprio fracasso anterior para com-
preender completamente esta concepgao,
dessa maneira imputando a Mises a origem
da perspectiva da descoberta que Kirzner

4 KIRZNER, Israel M. Perception, Opportunity, and
Profit: Studies in the Theory of Entrepreneurship.
Chicago: University of Chicago Press, 1979. p. 109.

5 Idem. Ibidem., p. 28, 30-31.
16 Idem. Ibidem., p. 13-33.

17 KIRZNER. Human Action, Freedom and Economic
Science. p. 245.

elaborou de forma tao elegante em seus
trabalhos posteriores. Logo, ao enfrentar a
questao de por que Mises aparentemente
endossou a interpretacao inicial e equivo-
cada de Kirzner a respeito de sua posicao,
escrevendo um elogioso prefacio ao livro
The Economic Point of View de Kirzner, este
respode que Mises nao “articulou explicita-
mente” as percepgdes produzidas por esta
perspectiva, e portanto pode muito bem ter
acreditado que o que estava implicito em
seu proprio posicionamento também esta-
va implicito na “exposi¢ao superficial” de
Kirzner de tal posicionamento. Ou, alterna-
tivamente e ainda menos plausivel, Kirzner
especula que o préprio Mises pode nao ter
estado ciente dessas implicagdes monumen-
tais de seu proprio pensamento®.

Gostaria de sugerir, porém, que a ex-
plicagao mais simples e plausivel para Mi-
ses ter escrito um prefacio sem censuras € a
correta: o capitulo de conclusao de Kirzner
proporcionou uma explicacdo completa e
precisa do que Mises sabia ser o seu pro-
prio “ponto de vista econdmico”, cujo ele-
mento central o préprio Mises repetida e
explicitamente caracterizou como sendo a
acao humana propositada e descritivel em
termos da escolha e da alocacao eficiente de
recursos escassos. Além disso, ao contrario
do que ¢é sustentado por Kirzner, Mises re-
almente teve sucesso em deduzir, a partir
desta nogao restrita de comportamento pro-
posital, teoremas cataldcticos relevantes a
analise do processo dinamico de mercado.
Antes de fazer este argumento, demonstra-
rei que a énfase de Kirzner na descoberta
como a esséncia da intencionalidade o torna
incapaz de lidar logicamente com o proces-
so de escolha e, em tltima instancia, com a
propria existéncia do homem agente.

Para Mises, a acao humana, seja isolada,
seja envolvendo troca monetdria, estd sempre
motivada pela ansia do ator por melhorar seu
bem-estar e consiste em escolher entre empre-
gos alternativos dos recursos cujos resultados

8 Idem. Ibidem., p. 249, n. 1.
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futuros necessariamente nao sao conhecidos
com certeza. Dado que o processo de escolha
implica, logicamente, incerteza — escolha e
acao seriam, obviamente, fateis em um mun-
do no qual os humanos estao predestinados
a suportar uma sequéncia rigidamente imuta-
vel de eventos futuros conhecidos com certeza
perfeita —, o pré-requisito para qualquer ato
especifico de escolha € a aquisi¢ao de conhe-
cimento, por meio da experiéncia direta ou a
partir de outras fontes de informacao, a res-
peito dos eventos e circunstancias prevalecen-
tes do passado recente que poderiam ser rele-
vantes na formulacao de um “entendimento”
das condig¢Oes futuras sobre as quais as agoes
em consideracao repercutiriam. Por exemplo,
se 0 ator esta escolhendo entre investimentos
alternativos de recursos para produzir bens
destinados a venda no mercado, entao a infor-
magao sobre os pregos “correntes”, i.e., pregos
obtidos do passado imediato, em adigao ao
conhecimento qualitativo que diz respeito as
condigoes técnicas mais recentes de produgao
e as condicOes subjacentes as demandas dos
consumidores, é uma orientacao praticamen-
te indispensavel para realizar previsoes sobre
as condicdes futuras do mercado. E somente
com base em tal conhecimento e previsoes
que o ator se torna capaz de avaliar e estimar
os precos futuros dos diversos produtos que
participam de seus calculos de lucro moneta-
rio. Esses célculos lhe permitem classificar os
investimentos alternativos sob consideracao,
que entao lhe permitem alocar seus recursos
de maneira propositada e eficiente no mo-
mento da escolha.

Portanto, para Mises, 0 momento da
escolha coincide com a emergéncia de uma
escala de valores que € a raison d’étre e a con-
sumacao das atividades de “descoberta”
anteriores do ator e que fornece a estrutura
para o comportamento propositado. Escolha
e acao somente podem ser concebidas como
ocorrendo dentro de uma tal “situacao dada”.
Contrariamente a interpretagao posterior que
Kirzner fez de Mises, a descoberta nao pode
servir como nucleo do axioma central em um
sistema praxeoldgico, precisamente porque

nao ha a possibilidade de inferir, a partir dela,
a “situacdao dada” que é um pré-requisito para
o momento da escolha. Um ser que esta sem-
pre procurando “descobrir mudangas que
ocorreram” nesta situa¢ao nunca pode agir so-
bre tais descobertas, pois € incapaz de criar a
estrutura para escolher. Na interpretagao kir-
zneriana mais recente, portanto, o Homo agens
de Mises transformou-se em Homo quaerens,
um buscador de conhecimento novo, de ma-
neira incessante e sem objetivos, eternamen-
te incapaz de utilizad-lo para aprimorar seu
bem-estar; uma sombra dissociada do tempo
(praxeologico), inexistente naquilo que Mises
chama de “presente real”, que € a sequéncia
intermindvel de “situagdes dadas”, criada por
meio da avaliagao empreendedora proposital
da experiéncia passada e da previsao do futu-
ro, e na qual toda agao ¢ iniciada e toda vida
humana é vivida®.

Estabelecemos, portanto, que, de acordo
com Mises, a “descoberta” esta logicamente
implicada no proprio conceito de escolha, nao
necessitando ser postulada como uma faceta
independente da intencionalidade humana e,
mais ainda, que a propensao para descobrir
novas oportunidades, quando analisada em
isolamento com a caracteristica essencial ou
predominante da intencionalidade, é incapaz
de produzir quaisquer proposi¢oes signifi-
cativas a respeito da acdo humana, isso sem
mencionar o processo de mercado. Ou, em
outras palavras, a partir da perspectiva da
praxeologia misesiana, a coleta empreende-
dora de informagoes e a previsao nunca sao
atividades autonomas e de fluxo livre, que ex-
pressam diretamente a intencionalidade, mas
estao sempre rigidamente governadas pelas
exigéncias da escolha sob incerteza. Na mi-
nha interpretacao, portanto, € uma distor¢ao

9 Para a concepcao de Mises do “presente real”, ver:
MISES, Ludwig von. A¢do Humana: Um Tratado
de Economia. Trad. Donald Stewart Jr. Sao Paulo:
Instituto Ludwig von Mises Brasil, 3°. Ed., 2010. p.
134-35. Conforme Mises aponta, “o presente, enquanto
duragdo, é a continuagio das condigoes e oportunidades
oferecidas a acio” (Idem. Ibidem., p. 135). A énfase na
citacdo é minha.
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significativa do pensamento de Mises dizer
como Kirzner, que o elemento da descober-
ta na acao humana, em vez da “racionalida-
de maximizadora”aquilo que “impulsiona o
mercado”?; para Mises, € o fato de que o em-
preendedor deseja alocar eficientemente seus
recursos a servigo de seu objetivo de maximi-
zar os lucros (e, em ultima instancia, a utili-
dade) o que impulsiona tanto sua busca pela
compreensao das condigoes futuras do mer-
cado quanto, quando esta busca culmina na
escolha proposital dos processo de producao,
o proprio processo dinamico de mercado.

No entanto, e com relacao a afirmacao
de Kirzner de que um sistema teorematico
derivado de um conceito de intencionalida-
de carente de uma dimensao de descoberta
independente ¢ incapaz de elucidar “aqueles
processos dindmicos por meio dos quais o merca-
do absorve e responde a mudangas exogenas”?, os
quais sao centrais a economia misesiana? Na
verdade, a catalaxia misesiana é exatamente
o prolongamento das implicagdes do com-
portamento propositado no qual engajam-se
os individuos que percebem os beneficios da
especializacao e das trocas descritas pela lei
das vantagens comparativas e cujas ativida-
des produtivas sdao orientadas pelo calculo
monetdrio para satisfazer as demandas pre-
vistas dos consumidores da maneira mais
barata possivel. Para Mises, uma das fungoes
mais importantes do processo de mercado é
proporcionar os dados numéricos significati-
VOs, 0s precos monetarios, que sao utilizados
em tais calculos econdmicos. Esses calculos de
lucro monetario permitem a cada produtor
discernir e escolher propositalmente o padrao
de utilizagao de seus recursos que espera ser
capaz de maximizar sua satisfagao obtida da
participacdo no processo de trocas. Devido a
complexidade das interrelacoes técnicas entre
os fatores de produgao e as inimeras possi-
bilidades de sua utilizacao e de combinacgao
dentro de uma economia baseada na utiliza-

20 KIRZNER. Human Action, Freedom and Economic
Science. p. 247.

2 Idem. Ibidem., p. 245.

cao de capital, sem a capacidade de calcular,
os produtores, ndo importando quanto co-
nhecimento qualitativo possuam ou saibam a
respeito dos dados econdmicos, jamais seriam
capazes de utilizar tal conhecumento na busca
de seus prop0sitos e abandonariam a coopera-
cao social sob divisao do trabalho como meio
para incrementar seu bem-estar?. Assim, sepa-
rar a escolha da descoberta, longe de elucidar
a natureza e funcionamento do processo dina-
mico de mercado, gera a condi¢ao sob a qual
ele para de funcionar.

Ap0s conectar o comportamento indivi-
dual proposital com o processo de mercado,
através da teoria do cdlculo monetdrio, Mises
formulou sua teoria cataldctica, com base na
teoria de precos de Bohm-Bawerk e em sua
propria teoria do promotor-empreendedor,
para analisar o funcionamento deste processo.
Com o propdsito de argumentar que a visao de
Kirzner sobre o processo de mercado tem mui-
to mais em comum com Hayek do que com
Mises, permita-me enumerar brevemente as
caracteristicas mais proeminentes do entendi-
mento de Mises do processo dinamico de mer-
cado como o resultado das ac¢oes calculaveis.

Primeiramente, concentro-me nas ca-
racteristicas dos precos que sao gerados pelo
processo de mercado e que servem como da-
dos para o calculo economico. Esses sao pre-
cos realizados; ou, em outras palavras, sao o
verdaeiro resultado dos processos historicos

22 Para discussdes recentes da contribuicdo de Mises ao
debate do calculo socialista, que a caracterizam como
sendo essencialmente um argumento a respeito do
calculo e ndo do conhecimento, ver: SALERNO, Ludwig
von Mises as Social Rationalist. p. 41-49; Idem, Postscript:
Why a Socialist Economy Is ‘Impossible’. In: MISES,
Ludwig von. Economic Calculation in the Socialist
Commonwealth. Auburn: Praxeology Press, 1990. p. 51-
71; ROTHBARD, Murray N. The End of Socialism and
the Calculation Debate Revisited. Review of Austrian
Economics, Vol. 5, No. 2 (1991): 51-76; Idem. The Present
State of Austrian Economics. Review of Austrian
Economics, Vol. 5, No. 2 (1991): 19-22. Parece que agora
Richard Ebeling, também, interpreta o argumento de
Mises de maneira semelhante. Ver EBELING, Richard
M. Introduction. In: EBELING, Richard M. The Global
Failure of Socialism. Hillsdale: Hillsdale College Press,
1992. p. 6-8.
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de mercado em cada instante do tempo e sao
determinados pelas escalas de valor dos pares
marginais em cada mercado. Sao também, por-
tanto, precos de equilibrio do mercado, cujo
estabelecimento coincide com uma situacao
momentanea, o que Mises chama de “esta-
do de repouso natural” (PSR, de Plain State of
Rest)?, no qual nenhum participante do mer-
cado, dadas as suas classificacoes de utilida-
de marginal de bens e moeda existentes, bem
como seu conhecimento dos pregos prevale-
centes, pode melhorar seu bem-estar através
da participacdo em mais atividades de troca.
Contudo, apesar do seu carater como pregos
de equilibrio de mercado, também sao precos
de desequilibrio. Dessa maneira, como conse-
quéncia dos inevitaveis erros de previsao em-
preendeedora e avaliagao de pregos sob incer-
teza, a maior parte dos bens sao vendidos a

# De acordo com Mises:
A nocgao de estado de repouso completo como foi
desenvolvida pela teoria elementar dos precos, é
uma descrigao fiel do que se passa a cada instante
no mercado. Quando um preco de mercado se
afasta do nivel em que oferta e demanda sao iguais,
se nao houver obstrucado, a tendéncia de retorno ao
equilibrio se manifesta automaticamente (MISES.
Acao Humana. p. 864).
Para mais discussoes sobre o PSR, ver Idem. Ibidem.,
p. 244-45. Arthur W. Marget (1899-1962) também
reconhece uclaramente que todos os precos que de
fato emergem no transcurso do processo historico de
mercado sdo e devem ser os precos de equilibrio de
mercado que criam uma calmaria temporaria nesse
processo. Nas palavras de Marget:
Os precos que precisamos, em ultima instancia,
explicar, sdo os pregos ‘realizados’ em momentos
especificos do tempo do reldgio [e] os unicos
cronogramas de demanda e oferta que sao
diretamente relevantes para a determinagao desses
precos “realizados” sao os cronogramas de demanda
e oferta do mercado prevalecentes no momento em
que os pregos sao “realizados”. (MARGET, Arthut
W. The Theory of Prices: A Re-examination of the
Central Problem of Monetary Theory. New York:
Augustus M. Kelley, 1966. 2v. Vol. 2, p. 253).
Para uma exposicdo da perspectiva de Marget sobre
0 processo dos pregos e sua relevancia para a teoria
monetaria, ver: SALERNO, Joseph T. Ludwig von
Mises’s Monetary Theory in Light of Modern Monetary
Thought. The Review of Austrian Economics, Vol. 8,
No. 1 (1994): 71-115.

precos que nao estao de acordo com seus cus-
tos monetdrios de produgao, produzindo as-
sim os lucros e perdas realizados para os pro-
dutores. Nem tampouco a lei do prego tinico
para as mercadorias e a lei associada, porém
mais abrangente, da igualdade espacial abso-
luta para o poder de compra da moeda valem
no PSR, dado que as condi¢des do mercado
estao constantemente mudando, enquanto a
informacao de cada negociante sobre as con-
digOes correntes € necessariamente incomple-
ta e os processos de arbitragem nao operam
instantaneamente?.

Em segundo lugar, para Mises, o proces-
so de mercado é indeterminado e empreen-
dedor. E indeterminado porque as mudancas
exogenas continuas nos dados econdmicos
sempre o impedem de alcancar um estado
de equilibrio no longo prazo, o que Mises
chamou de “estado de repouso final” (FSR,
de Final State of Rest), no qual todos os pre-
¢os das mercadorias e o poder de compra da
moeda sdo perfeitamente arbitrados, nao ha
especulagao sobre os estoques de mercadorias
e os lucros e perdas foram totalmente erradi-
cados®. O FSR é uma construgao imagindria
que permite ao economista isolar e descrever
a totalidade da sequéncia de ajustes, inclusi-
ve a demorada reorientacao da estrutura de
producao, a qual resulta de uma determinada
mudanga nos dados econdmicos. Na andlise
do FSR, o economista come¢a com um FSR
inicial, introduz uma alteracao nos dados, i.e.,
nos gostos, na tecnologia, na oferta moneta-
ria, etc., e entdo delineia os passos por meio
dos quais o mercado ajusta-se a um novo FSR,
mantendo durante todo o tempo uma supo-
sicao de ceteris paribus. A partir desta analise,
pode-se inferir que a realocagao de recursos,
dos processos de produgao menos lucrativos

# Para uma micro-analise sob a perspectiva de Philip
Wicksteed (1844-1927) da tendéncia do mercado para
estabilizar-se rapidamente e manter a igualdade
interespacial no poder de compra da moeda, ver: Idem.
Ibidem., p. 98-105.

» A discussao de Mises a respeito da natureza e usos
do conceito de FSR pode ser encontrada em: MISES.
Ac¢ao Humana. p. 300-01.
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para os mais lucrativos, coincide com um me-
lhoramento na satisfagao dos desejos dos con-
sumidores.

Ou entao o economista pode empregar a
analise FSR para demonstrar que, se em qual-
quer ponto do tempo, todas as altera¢des sub-
sequentes nos dados econdmicos subitamente
cessassem, 0s processos de ajuste atualmen-
te em operacgao, que ocorrem em resposta a
mudancas passadas, finalmente culminariam
em um FSR e, se ndo ocorresse a interferén-
cia de mudangas posteriores, em um estado
de atividade robdtica eternamente repetitiva
ou uma “economia uniformemente circular”
(ERE, de Evenly Rotating Economy), na qual a
incerteza, o empreendedorismo e a deman-
da por um meio de troca sao eliminados e as
proprias condig¢Oes para a escolha e a agao sao
abolidas. Esta tltima maneira de empregar a
analise é efetiva para ilustrar o ponto de que,
a qualquer instante do tempo, todo compor-
tamento intencional orientado para atingir
um estado de satisfagao 6tima tende para um
estado de inacdao. O que evita a emergéncia
de um tal estado é o fluxo intermindvel dos
meios e fins da agao. Assim, do ponto de vista
da catalactica de Mises, declarar que o merca-
do estd “equilibrando” nunca pode ser consi-
derado como significando que o processo de
mercado de fato progride na direcao de um
equilibrio de longo prazo no tempo histérico
ou do calendario. Pode significar que as re-
alocagoes dos recursos produtivos realizadas
pelos empreendedores que buscam explorar
as oportunidades de lucro previstas - se e
quando tais lucros sao realizados - resultam
em um estado relativamente melhorado de
satisfacao dos desejos para os consumidores;
ou pode significar que o complexo de esco-
lhas e a¢des autonomas, ainda que coordena-
das, que constituem o processo de mercado
em qualquer momento dado no tempo histo-
rico, ¢ destinado ao estabelecimento de um
estado 6timo de satisfacao dos consumidores
e tal estado seria o resultado, na auséncia de
mais mudangas nos dados.

Contudo, apesar de sua utilidade, Mises
nunca pretendeu que a anadlise FSR propor-

cionasse um entendimento da fun¢ao do em-
preendedor ou “promotor”, cujas atividades
impulsionam o processo indeterminado do
mercado a realmente desenvolver-se no tem-
po. Para Mises, o conceito de promotor trans-
cende a categoria do empreendedor puro de-
rivada do axioma da ac¢ado, e sua construcao
incorpora o conhecimento de um dado fun-
damental da andlise catalactica: que algumas
pessoas sao mais capazes do que outras para
fazer previsoes e ajustar-se a mudancas®. No
contexto do processo misesiano de mercado,
empreendedores-promotores sao aqueles que
buscam o lucro promovendo ativamente o
ajustamento as mudangas. Nao se contentam
em ajustar passivamente suas atividades ca-
taldcticas a mudangas facilmente previsiveis
ou a mudangas que ja ocorreram em suas cir-
cunstancias; mais propriamente, consideram
a prépria mudanga como uma oportunida-
de para aprimorar suas condi¢des e tentam
agressivamente prevé-la e explora-la. O ver-
dadeiro processo de mercado é, portanto, em-
preendedor no sentido de que ¢ impulsiona-
do por uma classe de individuos identificavel,
embora em constante mudanga, cujas ativida-
des produtivas sao orientadas pelos calculos
monetarios baseados na realizacdao intencio-
nal e perpétua de previsoes a respeito de um
futuro incerto e mutavel”. Conforme observa-
do acima, os pregos utilizados em tal calculo

% Sobre o conceito de “promotor”, ver: Idem. [bidem., p.

310-11, 366-75. Conforme Mises observa:
O que distingue o empresario ou promotor bem-
sucedido das outras pessoas € precisamente o fato
de ele nao se deixar levar pelo que foi ou pelo que
é [i.e, por meio dos precos realizados], mas de agir
em funcdo da sua opiniao sobre o que sera. Ele vé o
passado e o presente como as outras pessoas; mas
sua visao do futuro é diferente. [...] o impulso que
determina suas acoOes resulta do fato de avaliar,
diferentemente das outras pessoas, os fatores de
producao e os futuros pregos das mercadorias que
com eles se podem produzir. (Idem. Ibidem., p. 667).

% Foi William W. Hutt (1899-1988) quem descreveu
de maneira feliz a atividade empreendedora como
“dominada pela previsdo perpétua” (HUTT, William H. The
Keynesian Episode: A Reassessment. Indianapolis:
Liberty Press, 1979. p. 165).
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sao os pregos avaliados do futuro, i.e., os pre-
¢os que se prevé que serao realizados em mo-
mentos futuros de um processo de mercado
indeterminado que nunca cessara de ser fus-
tigado por mudangas nos dados econdmicos.
Deve-se enfatizar que esses pregos nido sao os
mesmos pre¢os que emergem no decorrer de
um processo de mercado ceteris paribus ou sis-
tematico (como Kirzner o chama), que progri-
de suavemente para o FSR.

Em terceiro e ultimo lugar, Mises con-
cebe o processo de mercado como sendo de
coordenacao, “a esséncia da coordenacio de todos
os elementos da oferta e demanda”?. Isto signifi-
ca que a estrutura dos pregos (de desequili-
brio) realizados, que emerge continuamente
no decorrer do processo de mercado e cujos
elementos sao empregados para o calculo
monetario, desempenha a fun¢ao fundamen-
tal de equilibrar todos os mercados e, no pro-
cesso, de coordenar os empregos produtivos
e as combinacdes de todos os recursos, uns
com os outros, e com as preferéncias anteci-
padas dos consumidores. Essa “coordenagao
de pregos”, assegurando que os recursos es-
cassos sejam garantidos pelos empreededores
que ofertam os pregos mais elevados, também
assegura que, a cada instante, a “Lei dos Cus-
tos” de Bohm-Bawerk prevaleca, ou seja, que
a constelacao de precos de recursos que emer-
ge em um mercado nao prejudicado por res-
trigoes legais sempre reflita a circunstancia de
que recursos existentes sao destinados a seus
usos mais valiosos, tal como determinado pe-
las avaliagdes empreendedoras dos pregos fu-
turos da produgao®. Devemos observar que,

2 MISES, Ludwig von. The Position of Money among
Economic Goods. In: EBELING, Richard M. (Ed.).
Money, Method, and the Market Process: Essays
in Honor of Ludwig von Mises. Norwell: Kluwer
Academic Publishers, 1990. p. 65.

» Sobre a lei dos custos de Bohm-Bawerk como uma
formulagdo inicial do conceito de coordenacao de
precos, ver: SALERNO. Two Traditions in Modern
Monetary Theory. p. 369. A caracterizagdo errOnea
de Bohm-Bawerk de sua lei dos custos como “uma lei
que possui validade apenas aproximada e que estd repleta de
excegbes” decorreu de seu fracasso em perceber que esta

como conceito aplicavel ao mundo real da in-
certeza e mudanga, a coordenagao de pregos
misesiana é consistente com a retengao espe-
culativa do trabalho e de outros recursos da
producao corrente em antecipagao a posterior
emergéncia ou descoberta de empregos mais
vantajosos®. Enquanto tais atividades espe-
culativas podem modificar a forma momen-
tanea das curvas de oferta e de demanda, e
as valoragoes dos pares marginais nos merca-
dos afetados, de forma alguma elas alteram a
qualidade coordenadora do processo de mer-
cado’.

Desde a perspectiva misesiana, a coor-
denagao de precos é, portanto, a propria es-
séncia do mercado e um atributo necessario
de sua existéncia real. Como tal, € um con-
ceito ex post. Na auséncia da coordenacgao de

lei ndo depende dos pressupostos de conhecimento e
previsao perfeitos. A lei dos custos nao requer que os
empreendedores tenham conhecimento perfeito das
condigoes futuras dos mercados mais do que a lei da
utilidade marginal que os consumidores sejam capazes
de prever perfeitamente suas escalas de valores
futuras. Ambas as leis requerem, para sua plena
aplicabilidade, somente que os agentes, seja alocando
recursos para atingir objetivos finais de consumo, ou
o objetivo empresarial do lucro pecuniario, avaliam
e classificam os resultados antecipados das agdes
alternativas sob considerac¢do. Para a apresenta¢do da
lei por Bshm-Bawerk, ver: BOHM-BAWERK, Eugen.
Capital and Interest. Trad. George D. Huncke. Spring
Mills: Libertarian Press, 1959. 3v. Vol. 2, p. 248-56. O
erro de Bohm-Bawerk ocorre nas paginas 255-56. Uma
apresentacdao mais detalhada e a defesa da lei dos custos
pode ser encontrada em: BOHM-BAWERK, Eugen.
The Ultimate Standard of Value. In: BOHM-BAWERK,
Eugen. Shorter Classics of Eugen von B6hm-Bawerk.
Spring Mills: Libertarian Press, 1962. p. 351-70.

% A respeito deste ponto, ver: SALERNO, Joseph T.
Commentary: The Concept of Coordination in Austrian
Macroeconomics. In: EBELING, Richard M. (Ed.).
Austrian Economics: Perspectives on the Past and
Prospects for the Future. Hillsdale: Hillsdale College
Press, 1991. p. 330-40.

3 Para uma analise da especulagdo que demonstra
que, seja ou nao bem-sucedida, ndo impede o
funcionamento do processo coordenador de mercado,
ver: ROTHBARD, Murray N. Man, Economy, and
State: A Treatise on Economic Principles. Los Angeles:
Nash Publishing, 1970. 2v. Vol. 1, p. 112-18.
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precos, p. ex., em um regime de controles to-
tais de precos, a alocagao dos recursos escas-
sos no interior do sistema social de satisfacao
de desejos torna-se sem proposito e cadtica. O
conceito de equilibrio, por outro lado, é um
conceito ex ante que expressa o reconhecimen-
to de que os empreendedores que respondem
a isca dos lucros monetarios esperados procu-
ram prever e remover os desajustes que emer-
gem continuamente entre os meios e os fins, e
que seu sucesso nessa empreitada culminaria
em um estado de satisfacao 6tima, i.e., inagao.
O equilibrio pressupde, portanto, a coordena-
¢ao de precos da mesma maneira que, em um
processo nao-social de satisfacao de desejos
individuais, a alocagao intencional de recur-
sos pressupOe a existéncia de uma escala de
valores unitaria por meio da qual os recur-
sos podem ser significativamente avaliados e
classificados™.

Permita-me agora contrastar esta inter-
pretacao da concepg¢ao de Mises do processo
de mercado como deduzida a partir do axio-
ma do comportamento proposital com a in-
terpretacao kirzneriana que atribui a posicao
axiomatica do sistema praxeologico misesiano
a proposicao de que os individuos sdo propen-
sos a descobrir mudangas que ja ocorreram em
suas situagoes dadas. Nesta ultima interpreta-
cao, Mises nao considera o mercado como um
processo indeterminado, como um entrelaga-
mento complexo de processos de ajuste histo-
ricos que se influenciam mutuamente em di-
versos estados de realizagao, um processo que
muda constantemente de diregao em resposta
a novas mudangas nos dados e que nunca de
fato se aproxima temporalmente de um estado
final de repouso e inagao. Mais propriamente,
a interpretacao kirzneriana enfatiza o mercado
como um processo “sistematico”, que verda-
deiramente progride em diregao ao equilibrio

% Este entendimento do equilibrio como um conceito
estritamente ex ante estd de acordo com o “conceito
de equilibrio puramente 16gico”, exposto e defendido
de maneira soberba por George Selgin. Ver SELGIN,
George A. Praxeology and Understanding: An Analysis
of the Controversy in Austrian Economics. Review of
Austrian Economics, Vol. 2 (1988): 33-43.

mediante a realizacao de uma coordenacgao
cada vez maior dos planos dos participantes
do mercado. O objetivo tltimo deste processo,
a coordenagao perfeita dos planos individu-
ais, ¢ um atributo do estado final de equilibrio.
Mas essa “coordenacao de planos” esta muito
distante do conceito de coordenagao de pregos
esbocada acima. Este ultimo conceito, confor-
me argumentei, refere-se a uma coordenacao
realizada de todos os planos individuais de
comprar e vender, desiguais e contingentes,
subjacentes as curvas de oferta e demanda do
mercado que realmente existem em um dado
momento em um mundo incerto e mutavel. A
coordenacao de planos, por outro lado, descre-
ve uma situa¢ao imagindria na qual automatos
repetem incessantemente um padrao de agoes
logicamente consistente, uma situagao que é
semelhante a adaptacao perfeita entre os ele-
mentos de uma fabrica completamente roboti-
zada.

De fato, a perspectiva da descoberta
de Kirzner nao tem sua origem no conceito
de acao humana de Mises, mas sim no con-
ceito de Hayek do mercado como um meio
para disseminar o conhecimento que orienta
sistematicamente os tomadores de decisoes
descentralizados e inicialmente ignorantes
para uma coordenagao plena, ex ante, de seus
diversos planos de producao e de consumo®.
Mas dado que a coordenacgao de planos ex
ante somente pode ser atingida no equilibrio
de longo prazo — é uma condicao de definicao
de tal equilibrio —, como tanto Hayek quan-
to Kirzner reconhecem, Kirzner € obrigado a
mudar seu foco analitico do mundo real, do
processo de mercado indeterminado, para
um processo de mercado hipotético gerado
pela ignorancia inicial que os participantes do
mercado apresentam a respeito da totalidade
das oportunidades de trocas possibilitadas
pela configuragao prevalecente e fixada dos

¥ Hayek referiu-se a este estado de coisas como
“um estado de completa compatibilidade dos planos ex
ante” (HAYEK. The Pure Theory of Capital. p. 23).
Adotando a terminologia preferida dos hayekianos
contemporaneos, refiro-me a ele alternativamente
como “coordenacdo de planos ex ante”.
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dados econdmicos e a qual deve, portanto, fi-
nalmente terminar em um FSR.

Com a possibilidade de mudancga exd-
gena e incerteza genuina banidas entao desta
competéncia, na andlise de Kirzner do pro-
cesso de mercado, o conceito de empreende-
dor-promotor dinamico, que esta permanen-
temente realizando previsdes e avaliando o
futuro buscando antecipar oportunidades de
lucro, nao tem utilidade. O processo de mer-
cado caracteriza-se, agora, como impulsio-
nado em diregao a seu objetivo final e fixado
da perfeita coordenacao de planos por parte
de empreendedores-descobridores alertas as
“mudancas que ocorreram em suas reais situ-
acoes de mercado”, i.e., as discrepancias que
emergem concomitantemente entre os pregos
de um mesmo bem disponivel em diferentes
localidades, ou de maneiras diferentes (pro-
dutos virtuais, i.e., recursos e produtos reais).
Nessas condigOes quase-estaticas, a produgao
perde sua dimensao temporal e pode ser con-
cebida como uma questdo de pura arbitragem,
i.e,, de comprar e vender simultaneamente o
mesmo bem em mercados espacialmente di-
fusos. E somente sob essas circunstancias, nas
quais os produtores podem ser caracteriza-
dos como arbitradores, que se pode susten-
tar como verdadeira a proposta hayekiana de
que a informagao sobre os pregos do passado
imediato é um substituto para o conhecimen-
to qualitativo detalhado das condigoes pas-
sadas e futuras do mercado para orientar o
processo de produgao. Como os produtores-
-arbitradores agem para explorar discrepan-
cias recém-descobertas entre os precos de in-
sumos e produtos prevalecentes, a ighorancia
das oportunidades de realizar trocas mutua-
mente benéficas pelos participantes do mer-
cado diminui de forma mensuravel, os planos
individuais de comprar e vender sao progres-
sivamente coordenados (no sentido ex ante) e
0s precos sao sistematicamente direcionados
para seus valores finais de equilibrio.

Uma vez que abandonamos a suposigao
da auséncia de trocas exdgenas na analise do
processo de mercado, caem por terra as ca-
racterizagoes de Kirzner do empreendedor

como um descobridor alerta de oportunida-
des existentes, do processo de mercado como
0 meio para a coordenacao de planos, e dos
precos realizados como substitutos para o co-
nhecimento qualitativo sobre os dados eco-
nomicos. E de fato precisamos fazer isto para
interpretar Mises, porque ele nao emprega tal
suposi¢ao para analisar a fungao do empre-
endedor ou para deduzir conclusdes sobre
o processo dinamico de mercado. Conforme
observei acima, para Mises, a andlise FSR, que
utiliza esta suposi¢ao, é util principalmen-
te para demonstrar que as consequéncias de
uma mudanca nos dados econOmicos nao se
restringem ao ajuste inicial do prego de mer-
cado, mas também envolvem ajustes de longo
prazo na alocagao dos recursos e na estrutura
da produgao.

Hayek, por outro lado, mesmo em seus
escritos iniciais sobre a teoria dos ciclos de
negdcios, quando encontrava-se mais forte-
mente sob a influéncia de Mises, vislumbrou
a economia como em realidade afastando-se
e rapidamente retornando para um “estado
estatico” sob o impacto das mudangas nos da-
dos. Assim, em Monetary Theory and the Trade
Cycle [Teoria Monetdria e Ciclos Econdmicos],
por exemplo, Hayek escreveu que:

Pelo menos durante tempo no qual influ-
éncias monetdrias perturbadoras nao estao
operando, precisamos supor que O prego
que os empreendedores esperam que re-
sulte de uma mudanca na demanda ou de
uma mudanga nas condig¢des da produgao
ird mais ou menos coincidir com o prego de
equilibrio. Pois o empreendedor ... geral-
mente estara em posicao de estimar o prego
que prevalecera depois que as mudangas ti-
verem acontecido [i.e., no novo FSR]*.

Mesmo que nos escritos posteriores
Hayek tenha enfatizado que o estado de equi-
librio e a coordenagao de planos ex ante sejam
“uma construcao admitidamente ficticia”, que
nunca sera observada no mundo real, ainda

¥ HAYEK, F. A. Monetary Theory and the Trade
Cycle. Trad. de N. Kaldor e H. M. Croome. New York:
Augustus M. Kelley, 1966. p. 29.
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insistiu em que a eficiéncia do processo eco-
nomico deve ser avaliada pela sua proximida-
de observada a um tal estado. Conformemen-
te, em The Pure Theory of Capital [Teoria Pura
do Capital], argumentou que o que “justifica”
o conceito de equilibrio
nao é que nos permite explicar por que as
condicoes reais deveriam sempre, em al-
guma grau, aproximar-se de um estado de
equilibrio, mas sim que a observagao mostra
que elas de fato aproximam-se desse estado
em alguma medida, e que o funcionamento
do sistema econdmico existente dependera
do grau no qual ele se aproxima dessa con-
dicao®.

Afirmando a “tendéncia” dos pregos
de mercado de conformar-se a seus niveis
de equilibrio, Hayek claramente indica que
considera o mercado histérico como em geral
operando muito proximo do estado de equili-
brio. Portanto, define “tendéncia” nos seguin-
tes termos:

Um dado fendmeno pode tender a [aproxi-

mar-se em diregao a] uma certa magnitude

se, em um grande numero de casos, pode-
mos esperar que esteja razoavelmente perto
dessa magnitude, mesmo se nao houver razao
para esperar que ira realmente atingi-la, nao
importando quanto tempo for permitido para
0 ajuste™®.

De fato, como Hayek observa, para que os
precos satistacam suas fungoes de disseminar
conhecimento e coordenar planos, a economia
precisa permanecer em um estado que chamarei
de “equilibrio proximal”, em que os precos re-
alizados sao sempre indicadores razoavelmente
precisos dos pregos futuros. Hayek escreve:

a acao econdmica bem-sucedida [ou a satis-

fagao das expectativas que levaram a ela] de-

pende grandemente da asser¢ao aproximada-
mente correta dos precos futuros. Tais previ-
sOes serao baseadas nos pregos atuais e suas
tendéncias. [...] De fato, a fungao dos pregos
¢ exatamente comunicar, tao rapido quanto
possivel, sinais de mudangas que o individuo

*» HAYEK. The Pure Theory of Capital. p. 27-28.
% Jdem. Ibidem., p. 27, n. 2.

nao pode conhecer, mas as quais seus planos
precisam ser ajustados. Este sistema funcio-
na, pois em seu conjunto 0s pregos correntes
proporcionam indicagdes razoavelmente con-
fiaveis do que provavelmente serao os precos
futuros”.

Kirzner evidentemente rejeita a concepgao
hayekiana de equilibrio proximal como uma
descricao realista do funcionamento da econo-
mia de mercado, argumentando que “o mercado
estd em um estado continuo de fluxo e nunca estd em
ou nem sequer proximo a um estado de equilibrio”.

Entao, segue argumentando que a fase [en-
ddgena] de mudanga, consistente de tendén-
cias sistematicamente equilibrantes (as quais
nunca conseguem completar-se completa-
mente antes de serem interrompidas por nova
mudanga exdgena) é responsavel pelo grau de
eficiéncia alocativa e de crescimento potencial
que a economia de mercado mostra®.

Contudo, se este é o caso, Kirzner logi-
camente deveria concluir, o que nao faz, que
as economias de mercado nao sao muito efi-
cientes de todo, dado que ja argumentou que
o processo de mercado nunca vai muito lon-
ge em direcao ao estado idealmente eficiente
da perfeita coordenagao de planos®. Deixan-
do de lado este ponto, a teoria de Kirzner do
empreendedor-descobridor, cujas atividades
conduzem sistematicamente os precos de
mercado para sua configuragao de equilibrio,
pode ser considerada como uma tentativa de
libertar a nogao de Hayek da eficiéncia cata-

¥ HAYEK, F. A. Denationalization of Money - The
Argument Refined: An Analysis of the Theory and
Practice of Concurrent Currencies. London: Institute
of Economic Affairs, 2* Ed., 1978. p. 82.

% KIRZNER, Israel M. The Meaning of the Market
Process: Essays in the Development of Modern
Austrian Economics. New York: Routledge, 1992. p.
38-39.

¥ Entretanto, se os padroes de eficiéncia de Kirzner sao
relativamente pouco exigentes e sao satisfeitos mesmo
por pequenos movimentos do processo de mercado em
direcdo de seu ideal de perfeita coordenagao de planos,
entdo esta critica perde a forga. Estou em divida com
David Gordon por esclarecer-me a respeito deste
ponto.
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lactica como a coordenagao ex ante de planos
descentralizados de sua dependéncia com
respeito a suposicao vaga e insustentavel do
equilibrio proximal como o estado normal da
economia de mercado historica. Entretanto, a
propria tentativa de Kirzner invoca implicita-
mente as ideias de periodos em repouso no
calendario, que separam choques exogenos
sucessivos e durante os quais as mudangas
exogenas equilibrantes podem, em certa me-
dida, funcionar.

Mas nao ha mais fundamentac¢do, no
trabalho de Mises, para a ideia de Kirzner do
equilibrio em tempo real do que para o equi-
librio proximal hayekiano. Conforme Mises
enfatizou, é impossivel determinar e sugerir
significativamente, em um dado instante do
tempo, que a economia real estd préxima do
FSR e, portanto, que manifesta uma coordena-
¢ao de planos melhor e uma maior eficiéncia
alocativa do que no instante do tempo ante-
rior. Para Mises, cada momento que passa in-
troduz novas mudancas exogenas no sistema,
que incidem sobre e reorientam o processo
de mercado em andamento em direcao a um
novo FSR. Como resultado, muito pouco pode
ser dito a respeito do progresso de qualquer
um da série de processos de ajuste individu-
ais que compdoem o processo de mercado. De
fato, a prépria ideia de um processo de ajuste
unico e compartimentalizado nao é mais do
que uma fic¢ao analitica ttil que possibilita ao
economista dar sentido aos fendmenos esma-
gadoramente complexos do processo de mer-
cado unitdrio. Nas palavras de Mises:

0s varios processos de ajustamento, na rea-

lidade, nao sao isolados. Num mesmo mo-

mento esta ocorrendo um grande nuimero
desses processos, cujos percursos se cruzam

e se influenciam mutuamente. Desenredar

essa intrincada teia e observar a cadeia de

agoes e reagoes provocada por uma deter-
minada mudanca nos dados é uma tarefa
dificil para o historiador, e os resultados al-
cangados sdao, em sua maior parte, escassos
e duvidosos®.

“ MISES. A¢ao Humana. p. 744.

Na interpretacao alternativa da visao de
Mises a respeito do processo de mercado que
venho expondo, a nogao de eficiéncia aloca-
tiva nao tem relacdo com o critério hayekia-
no da coordenacao de planos. Em vez disso,
deriva de uma andlise dos principios do com-
portamento intencional. Portanto, do ponto
de vista ex ante, a economia de mercado € per-
feitamente eficiente, porque as decisoes em-
preendedoras baseadas no calculo monetario
sempre resultarao na avaliacao e alocagao de
recursos em estrita conformidade com as pre-
feréncias antecipadas dos consumidores, da
mesma maneira em que as escolhas de um
ator individual produzem um padrao de utili-
zagao de recursos que reflete sua classificagao
dos valores das satisfagoes esperadas. Assim,
a lei dos custos de Bohm-Bawerk, de acordo
com a qual o preco monetario de todo e qual-
quer recurso rempre corresponde ao emprego
avaliado como o menor para o qual a quan-
tidade disponivel é exatamente suficiente,
i.e.,, sua receita esperada do produto margi-
nal é o equivalente catalactico perfeito da lei
da utilidade marginal que governa as trocas
autistas. Longe de ser trivial, este conceito de
eficiéncia ex ante é indispensavel para distin-
guir a economia de mercado desimpedida
de outros métodos concebiveis de organizar
a cooperagao social sob divisao do trabalho.
Assim, uma economia industrial de planeja-
mento central € de realizacao impossivel pois,
na auséencia de trocas reais de fatores produ-
tivos e de precos genuinos dos fatores, os pla-
nejadores sao incapazes de calcular “custos”
e, portanto, de alocar de forma intencional ou
eficiente os recursos dados que estao sob seu
controle, mesmo de acordo com sua propria
escala de valoragao de fins.

O critério do bem-estar social que esta
implicito na catalactica misesiana €, portanto,
a “eficiéncia de Bohm-Bawerk”, a qual enfati-
za o papel do cdlculo monetério para permitir
aos individuos que avaliem racionalmente e
que aloquem os meios a sua disposi¢gao quan-
do buscam seus objetivos através da acao so-
cial, i.e., agdo que utiliza as trocas voluntarias
e a divisao social do trabalho para realizar
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seus objetivos. Enquanto a eficiéncia de Pa-
reto e a sua variante da coordenagao de pla-
nos de Hayek-Kirzner representam padroes
nao-realizaveis — por serem baseados na in-
formacao perfeita e na previsao — para avaliar
os resultados sociais do processo de escolha,
a eficiéncia de Bohm-Bawerk invoca um pa-
drao ideal, porém atingivel, i.e., a alocagao de
recursos ex ante eficiente por um individuo
que realiza escolhas sob incerteza, e indica
o funcionamento coordenado cotidiano da
economia, resultante quando as pré-condigoes
institutionais do calculo monetario e, portan-
to, da acao social racional, sao satisfeitas. Jul-
gando por este critério, as previsoes erroneas
e os malinvestments (investimentos equivoca-
dos) que por vezes caracterizam as escolhas
empreendedoras nao sao prova contra a efi-
ciéncia do mercado no mundo real; o merca-
do é eficiente pois permite que os individuos
possam calcular e, portanto, realizar escolhas
significativas para colher os enormes bene-
ficios descritos pela lei da vantagens com-
parativas e nao porque proporciona certeza
absoluta ou aproximada sobre os resultados
dessas escolhas (o que, em todo caso, também
€ negado aos escolhedores autarquicos). Em
resumo, o mercado desimpedido é socialmente
eficiente porque proporciona o incentivo para
a acao social, ao estabelecer um forte nexo
produtor-consumidor que da pleno dominio
a escolha do consumidor na determinac¢ao da
alocacao de recursos®. Por outro lado, qual-
quer intervengao coercitiva sobre o mercado,
a qual necessariamente distorce ou anula seu
complicado nexo de célculo que coordena as
preferéncias dos consumidores e as escolhas
empreendedoras, ipso facto produz uma alo-
cacao de recursos menos eficiente, i.e., uma

4 Mises, obviamente, acolheu vigorosamente a
“soberania do consumidor” como o principio operante
daeconomia de mercado desimpedida, ao passo em que
demonstrou a propriedade coordenadora da estrutura
dos pregos de mercado e sua indispensabilidade para
o calculo econdmico e para a agdo social racional.
Entretanto, curiosamente, nunca tentou derivar um
critério formal de bem-estar social a partir desses
elementos.

que nao reflete completa e exclusivamente as
preferéncias antecipadas dos participantes da
divisao social do trabalho, e por isso, diminui
0 bem-estar social. Podemos, assim, concluir
que qualquer acao de intervengao inequivoca-
mente diminui o bem-estar social®.

No que concerne a eficiéncia ex post, a
economia de mercado corresponde exata-
mente a economia autdrquica, com 0s erros
empreendedors e as ineficiéncias na produ-
¢ao como o produto inevitavel da incerteza e
da mudanca. Entretanto, a economia de mer-
cado incorpora um processo que opera para
minimizar tais erros e eficiéncias. Isto é o que
Mises chama de “processo seletivo”, o qual
estd operando continua e efetivamente no
tempo do calendario através dos lucros e per-
das monetdrias, para extirpar do mercado os

2 Murray N. Rothbard (1926-1995) demonstrou
habilmente, em bases puramente cientificas, que a
intervengao do governo sempre fracassa em aumentar
o bem-estar social (ROTHBARD, Murray N. Toward
a Reconstruction of Utility and Welfare Economics.
Burlingame: Center for Libertarian Studies, 1977).
Avangando para nossa conclusdao mais radical, somos
capazes de descontar completamente quaisquer
ganhos, em termos de utilidade direta ou bens
transacionaveis, que sao recebidos pelos interventores
e seus beneficidrios, permanecendo com seguranca
dentro dos limites do Wertfreiheit estrito. O conceito
de eficiéncia de Bohm-Bawerk diz respeito somente
a utilidade que deriva das ag¢des que ocorrem
totalmente dentro do nexo social, isto ¢, a utilidade
dos consumidores “produtivos” que ganham renda
— e somente na medida em que ganham esta renda
— por intermédio das trocas voluntarias. Dado que é
a perspectiva de utilidade ou a utilidade ex ante que
sera derivada dos atos de consumo o que proporciona
a justificativa para que os individuos participem da
divisdo social do trabalho, sao suas preferéncias e
demandas que devem servir como o Unico e ultimo
padrao de utilizagao de recursos socialmente eficiente.
Assim, por exemplo, a redistribuigdo de renta para os
consumidores “ndo produtivos” pode ser representada
como um desvio liquido dos recursos de uma sociedade
que reduz a utilidade de ao menos alguns de seus
membros e enfraquece seus incentivos para a agao
social. As demandas de mercado dos recebedores nao
produtivos desses recursos podem, entao, ser tratadas
como algo que falsifica o calculo monetario e fomenta
uma realocagdo socialmente ineficiente dos recursos
produtivos.
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empreendedores relativamente nao astutos e
ineficientes, enquanto transfere a capacidade
para escolher os melhores usos e combinagoes
técnicas dos recursos produtivos para aqueles
empreendedores que sao mais perspicazes e
tecnicamente proeficientes®.

Na interpretacao kirzneriana, nao ha uma
distingao clara e significativa entre a eficiéncia
ex ante e ex post, pois o empreendedor, enquan-
to Homo quaerens, nunca enfrenta o momento
da escolha, a qual o envolveria na alocagao
propositada de recursos, ou na “economiza-
¢ao robbinsiana”. Nem tampouco, pela mesma
razao, o processo histérico do mercado pode
possuir, nesta interpretacao, um mecanismo
para eliminar sistematicamente os empreende-
dores de menos sucesso e transferir o controle
dos processos produtivos para os mais bem-
-sucedidos. Nunca precisando arcar com a ne-
cessidade de escolher, os empreendedores-des-
cobridores nunca precisam colocar quaisquer
recursos sob risco de perda, quando decidem
aproveitar uma oportunidade de lucro. Ao cri-
ticar o termo “tomada de decisoes”, que estava
na moda juntamente com outros jargoes tecno-
craticos nos anos 1950, Mises observou que o
termo foi

cunhado para desviar a atencao do fato de
que o que importa nao é simplesmente reali-
zar uma escolha, mas sim fazer a melhor es-
colha possivel. Isto significa: proceder de tal
modo que nenhum fim desejado com menos
urgéncia deva ser satisfeito se tal satisfacao
impede a obtengao de algum fim desejado
com mais urgéncia*.

Dada a importancia 6bvia que Mises da
a escolha propositada em sua praxeologia e
catalactica, € dificil entender que teria consen-
tido com uma interpretacao de sua visao do
processo de mercado na qual atribui um pa-
pel central ao empreendedor que nao realiza
escolhas.

# Sobre o processo de selecdo, ver MISES. Acdo
Humana. p. 372-75.

# MISES, Ludwig von. The Ultimate Foundations of
Economic Science: An Essay on Method. Kansas City:
Sheed Andrews and McMeel, 2 ed., 1978. p. 69.

Talvez uma das consequéncias mais
desafortunadas da homogeneizacao do pen-
samento de Mises e Hayek esteja expressa
na atual tendéncia comum dos economis-
tas austriacos de formularem a totalidade
de seus projetos de pesquisa em termos de
uma maxima proferida por Hayek, ao passo
em que de forma acritica atribuem a Mises
0 apoio para um tal programa. A maxima a
qual me refiro € a frequentemente citada ob-
servagao de Hayek de que “provavelmente nio
ha exagero em dizer que todo avango importan-
te na teoria econdmica, durante os ultimos cem
anos, foi dar um passo a mais na aplicagdo consis-
tente do subjetivismo”*. Para Mises, contudo,
o objetivo da pesquisa tedrica em economia
nao era simplesmente “estender o subjeti-
vismo”, mas sim elucidar a conexao crucial
entre o dominio subjetivo do propdsito e va-
loragao individual e o processo social de pre-
cificacao que fornece os dados objetivos para
o calculo econdmico. De acordo com Mises,
um tal esforgo precisa comegar com “essa bri-
lhante realizagdo dos economistas cldssicos — foi
essencialmente uma teoria da acio calculdvel” e a
seguir ser ampliado em “um sistema capaz de
lidar com todas as escolhas humanas, uma teoria
geral da acdo”*. Em outra parte, Mises escre-
veu que “a oferta e a demanda sdo somente os
elos de uma cadeia de fenémenos, que em uma das
pontas apresenta” [...] “a manifestacdo visivel no
mercado, enquanto a outra ponta estd profunda-
mente ancorada na mente humana”. Uma ou-
tra indicacao de que Mises concebia a tarefa
da economia moderna como sendo explicar
a conexao entre o proposito individual e os
fundamentos catalacticos objetivos da socie-
dade estd em uma carta de Mises para Hayek,
na qual relata que estava inicialmente inde-
ciso a respeito do titulo de sua magnum opus

% HAYEK, F. A. The Counter-Revolution of Science:
Studies on the Abuse of Reason. Indianapolis: Liberty
Press, 2% ed., 1979. p. 52.

# MISES. A¢ao Humana. p. 283.

¥ MISES, Ludwig von. The Theory of Money and
Credit. Trad. H. E. Batson. Irvingtion-on-Hudson:
Foundation for Economic Education, 2* ed. 1971. p. 131.
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ser Human Action [Acao Humana] ou Social
Cooperation [Cooperagao Social].

A contribuicao de Richard M. Ebeling
ao ja citado volume em homenagem a Hans
Sennholz, “Variations on the Demand for
Money Theme: Ludwig von Mises and Some
Twentieth-Century Views”# [VariagOes sobre
o Tema da Moeda: Ludwig von Mises e Al-
gumas Concepgoes do Século XX], exemplifi-
ca esta confusao dos programas de pesquisa.
Ebeling proporciona um excelente relato das
diferencgas essenciais entre a aproximagao do
saldo de caixa de Mises para a demanda mo-
netdria, que deriva de Carl Menger, e a abor-
dagem de Cambridge ao saldo de caixa, tal
como formulada nos escritos de A. C. Pigou
(1877-1959) e obtida a partir da “tradigao oral”
que tinha sido iniciada por Alfred Marshall
(1842-1924). Ebeling entdao segue analizando
as abordagens macroecondmicas neo-keyne-
siana e monetarista, a partir da perspectiva
da abordagem misesiana do individualismo
metodologico, criticando a propensao tanto
de monetaristas quanto de keynesianos para
argumentarem em termos da estabilidade
ou instabilidade da demanda agregada por
moeda. Infelizmente, em sua critica, Ebeling
descarta o bebé da demanda por moeda junto
com a agua do banho da estabilidade, argu-
mentando que “a partir da perspectiva de Mi-
ses, € inadequado falar a respeito da demanda por
moeda e de sua estabilidade”, e que “falar de uma
‘demanda agregada por moeda’ da comunidade é
ndo apenas metodologicamente defeituoso, mas
também analiticamente incompleto”*.

Contrariamente a afirmacao de Ebe-
ling, entretanto, Mises de fato sustentou que
as demandas individuais por saldos de caixa
poderiam e deveriam ser agregadas em uma
demanda total do mercado por moeda. Por-
tanto, embora tenha avisado que a investiga-
¢ao a respeito da demanda por moeda nao

4 EBELING, Richard M. Variations on the Demand
for Money Theme: Ludwig von Mises and Some
Twentieth-Century Views. In: ROBBINS & SPANGLER
(Eds.). A Man of Principle. p. 127-38.

¥ Idem. Ibidem., p. 135, 137.

poderia “comegar com a demanda por moeda
da comunidade”, ele aceitou completamente
a legitimidade de agregar as demandas indi-
viduais em uma demanda social, ao declarar
que “a demanda por moeda da comunidade econo-
mica ndo é nada além da soma das demandas por
moeda dos agentes econdomicos individuais que a
compoem”®. Enquanto esse agregado aparen-
temente indcuo de quantidades homogéneas
pode muito bem violar algum canone nao es-
crito do paradigma “subjetivista” hayekiano,
Mises claramente reconheceu que, sem re-
feréncia 4 demanda e oferta de moeda, seria
impossivel levar a cabo o nticleo de seu pro-
prio programa de pesquisa: integrar a teoria
do valor e a teoria monetdria para possibilitar
a explicacao da estrutura unificada dos pre-
¢os monetarios cuja existéncia € o sine qua non
para o calculo econémico e a alocagao propo-
sitada de recursos dentro da estrutura de uma
economia baseada na divisao do trabalho.

Em apoio a esta interpretagdo contraria
a agregacao, Ebeling apresenta as percepgoes
de Mises de que: (1) o poder de compra da
moeda ndo é um preco Unico, mas sim um
conjunto de quantidades alternativas dos di-
versos bens que a unidade monetaria coman-
da em troca e (2) mudancas na oferta de moe-
da nunca afetam os elementos deste conjunto
de poder de compra simultaneamente e de
maneira equiproporcional, por conseguinte,
resulta inequivocamente em redistribuigoes
permanentes da renda e da riqueza real®.
Mas, como Mises claramente reconheceu, es-
ses importantes insights estabelecendo a nao-
-neutralidade da moeda nao sao relevantes
para a questdao de se a demanda por moeda
pode ou nao ser adequadamente agregada
entre os individuos; em vez disso, dizem res-
peito a questao da forma da curva de deman-
da agregada por moeda, levando a conclusao
de que tais curvas nunca podem ser retangu-
lares ou hiperbdlicas™.

0 MISES. The Theory of Money and Credit. p. 131-32.

° EBELING. Variations on the Demand for Money
Theme. p. 136.

2 Sobre este ponto, ver: SALERNO. Ludwig von
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Embora a relutancia para empregar o
conceito de uma demanda social por moeda
nao possa ser propriamente atribuida a Mi-
ses, pode ser detectada nos primeiros traba-
lhos de Hayek sobre a teoria do ciclo de nego-
cios. Assim, no ja citado Monetary Theory and
the Trade Cycle, Hayek critica Menger e Mises
por “incluirem, na teoria do valor da moeda, to-
das as influéncias da moeda sobre os pregos”*. Em
efeito, Hayek esta reprovando Mises em par-
ticular por tentar proporcionar uma analise
integrada das variagdoes na oferta de moeda
em termos tanto de seus efeitos sistemati-
cos sobre os precos relativos quanto de seus
efeitos no patamar geral de precos, em vez
de meramente concentrar-se no tipo anterior
de andlise que Hayek considera “uma tarefa
muito mais importante” da teoria monetdria*.
Em Prices and Production [Precos e Producao],
Hayek vai mais além ainda e encoraja a per-
cepgao, por parte dos tedricos monetdrios, da
“superfluidez do conceito de um valor geral da mo-
eda, concebido como o inverso de um certo nivel de
precos”. Prossegue escrevendo que o tipo de
teoria monetdria cujo desenvolvimento deseja
“ndo mais serd uma teoria do valor da moeda em
geral, mas sim uma teoria da influéncia da moeda
nas diferentes razoes de troca entre bens de todos
0s tipos”®. Sob pena de interpretar que Hayek
esta fazendo objecao, aqui, somente ao con-
ceito de nivel estatistico de precos, devemos
notar que levou adiante sua critica de Menger
e Mises, apesar de seu reconhecimento expli-
cito de que sua nogao do valor geral da moeda
“ndo tem relagdo com qualquer valor mensurdvel,
no sentido de um determinado nivel de precos”*.
Desafiando a propria nogao de poder de
compra geral da moeda, Hayek, claramente,

Mises’s Monetary Theory in Light of Modern Monetary
Thought. p. 74-92.

* HAYEK. Monetary Theory and the Trade Cycle. p.
117, n.

5 Idem. Ibidem.

% HAYEK, F. A. Prices and Production. New York:
Augustus M. Kelley, 2¢ ed. 1967. p. 29.

* HAYEK. Monetary Theory and the Trade Cycle. p.
117, n.

implica a inutilidade do conceito de uma de-
manda agregada por moeda®.

Em contraste com o posicionamento de
Wieser-Hayek®, entretanto, Mises sustentou
que a avaliacao social dos fatores produtivos
através da competicdo empreendedora nos
mercados de recursos, o que é prdpria base
do calculo econdmico e da agao propositada,
somente pode prosseguir em termos moneta-
rios®. Assim, no decurso de estimar os produ-
tos da receita marginal esperada dos varios ti-
pos de insumos em seus processos planejados
de produgao e determinar quais precos ofere-
cer por eles, o empreendedor ndo pode fazer
mais do que estimar o patamar absoluto dos
precos, i.e., 0 poder de compra geral da mo-
eda, pois as razoes de trocas entre os diver-
sos bens presentes e entre os bens presentes e
futuros, i.e., os “pregos relativos” cruciais de
Hayek, estao e devem estar imersos na estru-
tura dos pregos monetdrios. Ou, colocando de
outra maneira, os efeitos nao-neutros da moe-
da sobre a economia operam somente através
do meio dos pregos monetirios.

Essas consideracoes tendem a se perder
de vista quando nos concentramos no equili-
brio proximal hayekiano pois, para além de
um mundo incerto e em mutagao, nao ha ne-
cessidade de um processo de avaliagao mo-
netdria para revolucionar e recriar continu-
amente a estrutura de precos; no equilibrio
proximal, a moeda desempenha o papel de

“

” Como Hayek conclui: “... o conceito teodrico de
moeda neutra, que esta relacionado com a influéncia
da moeda sobre as relagdes de precos [simultaneas e
intertemporais] determinadas por fatores reais, nao
pode ter qualquer relagdo com o conceito de um certo
‘nivel de precos’ [mesmo se este conceito é introduzido
de maneira meramente implicita, na forma de uma
‘demanda por moeda’ relacionada a um nivel de pregos
definido]” (HAYEK. On Neutral Money. p. 161).

% Conforme estabelecido em HAYEK, F. A. Some
Remarks on the Problem of Imputation. In:
McCLOUGHRY. Money, Capital, and Fluctuations.

% Para uma distingao entre a imputacao e a apreciacao,
uma vez que esses processos dizem respeito a
valoragdo dos bens de ordem mais alta e a relevancia
desta distingao para o calculo econdémico, ver: MISES.
Ac¢ao Humana. p. 393-400.
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um numerdrio obscuro, e a acao eficiente de-
pende somente dos empreendedores conhe-
cerem a configuragao prevalecente dos pregos
relativos, a qual serve como um indicador
bom, se ndo perfeito, de sua provavel confi-
guracao futura. Para Hayek, é somente quan-
do o fluxo de gasto monetario se expande ou
encolhe que ocorre um impacto nao-neutro
sobre a economia através da producao de
mudancgas reversiveis nas taxas de troca de
permuta predominantes e desviando tempo-
rariamente a economia de seu equilibrio pro-
ximal. Para Mises, por outro lado, é somente
a existéncia de um meio de trocas real e tan-
givel, com um mercado e, portanto, uma for-
¢a impulsionadora propria, o que permite de
todo o funcionamento dos processos de mer-
cado. A partir do ponto de vista de Mises,
portanto, ndo é o fato inevitavel da inconsis-
téncia da moeda com um estado imaginario
que se aproxima do equilibrio, mas sim a in-
tervencao monetdria redirecionando equivo-
cadamente o processo dinamico de avaliagao
o que falsifica os cdlculos empreendedores,
mina a alocacao eficiente dos recursos e des-
coordena a economia.

A contribuicao de Sanford Ikeda, inti-
tulada “The Dynamics of Government Inter-
vention: Theory and Implications”* [A Dina-
mica da Intervencao Governamental], € um
esforco interessante e original para formular
“uma teoria mais sistemdtica do que pode ser cha-
mado de ‘processo intervencionista’”, que con-
sidera a critica de Mises do intervencionis-
mo como seu ponto de partida®’. O que Ike-
da deseja € integrar a critica misesiana com
a Teoria da Escolha Publica como um meio
de explicar o “fluxo e refluxo do crescimento do
governo”, caracterizando periodos prolonga-
dos de desregulamentagao progressiva em
alternancia com periodos de aumento do in-
tervencionismo, onde nem a fase desregula-
téria, nem a fase intervencionista chegam a

%0 IKEDA, Sanford. The Dynamics of Government
Intervention: Theory and Implications. In: ROBBINS &
SPANGLER (Eds.). A Man of Principle. p. 201-12.

¢ Tdem. Ibidem., 202.

culminar no laissez faire completo ou no so-
cialismo consumado, respectivamente®.

Analisando a “dinamica intervencionista
misesiana”, que orienta o processo, entretan-
to, Ikeda recorre a perspectiva da descoberta
kirzneriana do empreendedorismo, na qual o
empreendedor “desempenha uma fungdio social
ao [de forma ndo intencional] resolver o problema
do conhecimento”®. Por meio da descoberta e
arbitragem das discrepancias entre pregos si-
multaneamente existentes do mesmo ou de
praticamente 0os mesmos bens, o empreende-
dor preenche as lacunas do conhecimento dos
participantes descentralizados do mercado, e
coordena melhor seus planos individuais de
comprar e vender. Conforme argumentei aci-
ma, entretanto, esta visao esta em dissonancia
com a teoria de Mises do empreendedorismo,
a qual concentra-se na funcao do empreende-
dor de calcular os usos mais valorizados dos
insumos correntemente disponiveis com base
nos pregos antecipados da produgao.

Ikeda também utiliza o conceito hayekia-
no de “consequéncias nao intencionais” para
descrever o resultado dos atos individuais de
intervencao, e caracteriza o processo interven-
cionista como um “processo ndo intencional”’*.
Do ponto de vista misesiano, entretanto, a mo-
tivagao para os diversos atos de intervengao
sdo precisamente esses beneficios imediatos
pretendidos por seus proponentes. E, embora
Mises admita que pode haver consequéncias
de longo prazo “nao previstas” de qualquer
intervengao, atribui-as nao a uma condigao
inevitavel e irremedidvel associada com o
“problema do conhecimento” hayekiano, mas
as ideologias antissociais e deliberadamente
obscurantistas que tornam as massas cegas as
conclusoes da teoria economica.

Mais ainda, a analise de Mises do pro-
cesso intervencionista nao evita a possibilida-
de de que os proponentes de uma intervengao
reconhecam e pretendam suas consequeéncias

2 Idem. Ibidem., 203-04.
¢ Idem. Ibidem., 204-05.
% Jdem. Ibidem., 205.
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em geral nao previstas. Assim, os sindicatos
apdiam leis de saldrio minimo precisamente
porque essas leis precificam trabalhadores
com baixa capacitagao de forma a exclui-los do
mercado de trabalho e aumentam a demanda
por trabalhadores capacitados do sindicato,
enquanto os burocratas que participam dos
conselhos municipais de controle de aluguéis
podem receber com prazer a escassez cres-
cente de apartamentos resultante do controle
de aluguéis, pois isso aumenta o seu poder,
prestigio e o valor dos favores que podem ou-
torgar. De fato, o objetivo de muitos ambien-
talistas radicais é precisamente incapacitar a
formacao de capital e a produtividade, para
provocar um declinio da renda real e da po-
pulacgao através de regulacdes ambientais. As
proprias crises que se repetem regularmen-
te com o avango do processo de intervengao
também podem ser desejadas por aqueles que
estao ideologicamente comprometidos com a
extensao do controle politico sobre a econo-
mia.
Finalmente, afirmo que Ikeda esta sim-
plesmente equivocado quando afirma que:
O raciocinio subjacente as criticas [de Mises]
tanto do socialismo quanto do intervencio-
nismo [é] a mesma — a existéncia do proble-
ma do conhecimento torna as consequéncias
do proesso de intervencao governamental
desagradaveis e inesperadas®.

Primeiramente, como Mises enfatiza
volta e meia através de seus escritos, o “cal-
culo econdmico”, e ndo o conhecimento, é o
“problema essencial e tinico do socialismo”*. As-
sim, de acordo com Mises, mesmo se 0 comi-
té de planejamento central fosse dotado com
conhecimento total e perfeito dos dados eco-
nomicos relevantes, sem o recurso ao calcu-
lo monetario, utilizando pregos de mercado
genuinos, nao seria capaz de determinar o
ponto 6timo entre a infinidade de utiliza¢des
e combinagdes técnicas possiveis dos fatores

% Idem. Ibidem., 208.
% MISES. A¢ao Humana. p. 800.

de produgao disponiveis?. Em segundo lugar,
conforme acabei de observar, a partir da pers-
pectiva misesiana, as consequéncias de uma
intervencao nao sao necessariamente “inespe-
radas” para seus promotores e beneficiarios
ativos e nao precisa continuar sendo assim
para as massas que vitimiza.

Em seu ensaio sobre “Mises on Free
Banking and Fractional Reserves” [Mises
sobre Sistema Bancario Livre e Reservas
Fracionarias]®, Lawrence H. White interpre-
ta a defesa de Mises do sistema bancario li-
vre baseado em reservas de ouro fraciondrias
COMO um programa para economizar nos
custos dos recursos para proporcionar o meio
de troca, a0 mesmo tempo assegurando que
a emissao de meio fiduciario seja regulado
de acordo com a aspiragao por uma moeda
neutra, i.e., uma moeda que nao incide sobre
ou distorce os processos reais subjacentes da
economia. Foi Adam Smith, reconhecidamen-
te o pai do sistema bancario livre, quem in-
troduziu, na teoria monetaria, a proposigao
de que uma moeda de espécie pura envolvia
um desperdicio de recursos escassos, enquan-
to foi Hayek quem deu origem ao conceito,
se nao ao termo, “moeda neutra”. De acordo
com Hayek em seus escritos mais maduros, a
“aproximacao pratica mais proxima” de um
tal ideal admitidamente “ficticio” é satisfei-
to por aumentos na oferta de moeda com o
objetivo de manter a estabilidade de um indi-
ce de precos de matérias primas que servem
como um substituto para os precos médios
dos fatores originais de producao, terra e tra-
balho®. Assumindo que nao ha aumento nos
estoques dos fatores originais, a realizagao do
ideal monetario de Hayek na pratica resulta-
ria na “constincia do fluxo monetirio””, a qual,

 Para uma revisao dos argumentos de Mises sobre
este ponto, ver: SALERNO, Joseph T. Postscript: Why a
Socialist Economy is ‘Impossible’. p. 52-54.

% WHITE, Lawrence H. Mises on Free Banking and
Fractional Reserves. In: ROBBINS & SPANGLER
(Eds.). A Man of Principle. p. 517-33.

% HAYEK. Denationalization of Money. p. 84.
0 Idem. Ibidem., p. 77.
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nao coincidentemente, também ¢é o objetivo
desejado dos banqueiros livres modernos’.

Em seu artigo, White caracteriza Mises
como o prototipo dos banqueiros livres mo-
dernos, que se opunham a qualquer proibi-
¢ao sobre a competicao dos bancos privados
na emissao de moeda fiducidria resgatavel
em ouro sob demanda com base em que
“uma tal proibigdo (1) tornaria a economia mais
vulnerdvel a choques de demanda monetdria, e
(2) aumentaria desnecessariamente o curso de
abastecer a economia com os meios de troca””.
Conforme observa White, esta interpretacao
da justificativa de Mises para o sistema ban-
cario livre entra em conflito acentuadamen-
te com o argumento de Murray N. Rothbard
(1926-1996) de que Mises favoreceu o siste-
ma bancario livre como um meio preferido
de suprimir a emissao de meios fiducidrios,
porque contorna os perigos associados com
a cessao de controle virtual sobre o sistema
bancario ao governo, um resultado que Mi-
ses acreditava que poderia ser produzido
por uma proibicao legal total das reservas
fracionarias.

7t Para o argumento do sistema bancario livre em
favor de manter o “equilibrio monetario”, definido
em termos hayekianos como um fluxo constante de
despesa agregada, ver: SELGIN, George A. The Theory
of Free Banking: Money Supply under Competitive
Note Issue. Totowa: Rowman & Littlefield, 1988, p.
52-69. Devo observar que, em nenhum lugar de seu
ensaio, White invoca o conceito hayekiano de “moeda
neutra”. De fato, em outro ensaio, White expressa um
ceticismo brando a respeito de se o sistema bancario
livre é totalmente compativel com qualquer norma
macroeconomica, inclusive o equilibrio monetario de
Selgin, embora pareca considerar como um mérito da
operagao do sistema que chegue relativamente mais
proximo de obedecer a esta norma na pratica do que
a alternativa do banco central. Ver: WHITE, Lawrence
H. Commentary: Norms for Monetary Policy. In:
EBELING. Austrian Economics. p. 477. Nao obstante,
como argumentarei a seguir no texto, o objetivo de
“evitar choques de demanda monetaria”, que White
imputa a Mises como uma razao para apoiar o sistema
bancario livre e com a qual o proprio White obviamente
simpatiza, equivaleria a estabilizagao do fluxo de gasto
monetario.

72 WHITE. Mises on Free Banking and Fractional
Reserves. p. 528.

De fato, a interpretacao de White da vi-
sao de Mises sobre as reservas fracionarias e
o sistema bancdrio livre baseia-se em sua ho-
mogeneizacao injustificavel, caso nao inten-
cional, de Mises com Smith sobre a questao
dos critérios para um sistema monetario ide-
al. White cai no erro porque negligencia pas-
sagens importantes dos proprios trabalhos de
Mises que cita, e porque ignora desenvolvi-
mentos significativos da teoria monetéria de
Mises, que ocorreram entre a publicacao da
primeira edi¢ao alema de The Theory of Money
and Credit [A Teoria da Moeda e do Crédito]
em 1912 e a publicagao do Nationaldkonomie (o
precursor em lingua alema do Human Action)
em 1940. Em sua obra de 1940, Mises nos diz,
sua “teoria monetdria atingiu a conclusio” com a
fusao da “teoria da troca indireta com a da troca
direta em um sistema coerente de acido humana””.
Esses desenvolvimentos resultaram em uma
modificagao importante da avaliagao anterior
de Mises a respeito dos beneficios e cursos re-
lativos do meio fiducidrio, que nao € reconhe-
cida por White.

Como White corretamente observa™, em
The Theory of Money and Credit, Mises identi-
fica trés beneficios significativos da emissao
de moeda fiducidria. O primeiro beneficio
envolve a prevencao de “convulsdes” na ati-
vidade econdmica que teriam acontecido na
auséncia de uma expansao da oferta de moe-
da provocada pela criagao de meio fiducidrio
como um resultado de “uma extensao enorme
da demanda por moeda” e o consequente au-
mento em seu poder de compra que foi pro-
vocado pela extensao histdrica da economia
monetdria. O segundo beneficio é o smithiano
familiar de reduzir o “custo do aparelho mo-
netario”. E o beneficio final do meio fiduciario
€ que sua emissao aumentou o suficiente a lu-
cratividade das atividades de crédito do siste-
ma bancdrio no inicio de sua historia, permi-
tindo sua sobrevivéncia e crescimento. A Uni-
ca desvantagem do meio fiduciario que Mises

7 MISES. Notes and Recollections. p. 112.

7 WHITE. Mises on Free Banking and Fractional
Reserves. p. 520-22.
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reconheceu em seu livro, de acordo com Whi-
te, ¢ uma que é relativamente menos impor-
tante: o risco de incumprimento por parte do
banco emissor devido a ma administracao ou
corridas bancarias. Assim, White conclui que
Mises “considerava o sistema bancdrio de reservas
fraciondrias como o desenvolvimento natural e de-
sejdvel em uma sociedade livre””.

Mas a conclusao de White estd equivo-
cada, o que pode ser atribuido ao seu fracasso
em familiarizar-se completamente com uma
das mais famosas contribuicoes de Mises a te-
oria economica: sua demonstragao da ligagao
causal entre o meio fiducidrio e o ciclo de ne-
gocios. White evidentemente sustenta que, de
acordo com Mises, os ciclos de negdcios sdao
gerados pela superexpansio do meio fiducidrio
pelos bancos centrais nao refreados pelas for-
cas de mercado competitivas™. Entretanto, o
capitulo de Mises sobre o ciclo de negdcios,
baseado diretamente no capitulo que enume-
ra os beneficios do meio fiduciario que White
cita para apoiar sua propria interpretagao”,
torna transparentemente claro que a causa
necessdria e suficiente do ciclo é a divergéncia
insustentavel entre as taxas de juros de “em-
préstimo” e “natural”, provocada pela criagao
de meio fiducidrio. Para Mises, portanto, a
descoordenacao ciclica da economia €, de fato,
uma desvantagem que pesa contra o meio fi-
duciario per se. Consequentemente, € somen-
te apds discutir totalmente tanto as vantagens
quanto as desvantagens do meio fiducidrio
que Mises, em uma se¢ao que compreende as
cinco paginas da conclusao do livro — as quais
White nao faz referéncia —, aborda as “questoes
basicas da politica monetdria corrente””. Aqui,
Mises reedita a conclusao da primeira edigao
alema (a edigao inglesa é uma tradugao da se-

7 Idem. Ibidem., p. 522.
76 Idem. Ibidem., p. 524-25.

77 A discussao de Mises a respeito das vantagens
do meio fiducidrio ocorre nas paginas 298-99 e 323,
enquanto sua teoria do ciclo de negécios € apresentada
nas paginas 339-66 (MISES. Theory of Money and
Credit.).

78 Idem. Ibidem., p. 406.

gunda edicao alema, publicada em 1924), na
qual instou enfaticamente a supressao de toda
criacao adicional de meio fiduciario, se nao a
proibigao total do sistema bancario de reserva
fraciondria. Contrariamente a afirmacdo de
White, Mises estava evidentemente convenci-
do de que as desvantagens de emitir meio fi-
duciario, incluindo agora sua propriedade de
produzir ciclos, ultrapassaram por muito as
vantagens enumeradas anteriormente.
Mises conclui:
[O meio fiduciario] deveria logicamente es-
tar sujeito aos mesmos principios que foram
estabelecidos com relagdo a moeda propria-
mente dita; as mesmas tentativas devem ser
feitas em seu caso também, para elimitar o
maximo que for possivel a influéncia huma-
na na razao de troca entre a moeda e outros
bens econdmicos. A possibilidade de pro-
vocar flutuagdes temporarias nas razoes de
troca entre bens de ordens mais alta e mais
baixa por meio da emissao de meio fiduci-
ario, e as perniciosas consequéncias conec-
tadas a uma divergéncia entre as taxas de
juros natural e monetdria, sao circunstan-
cias que levam a mesma conclusdo. Agora, é
obvio que a tnica maneira de eliminar a in-
fluéncia humana sobre o sistema de crédito
consiste em suprimir toda emissao adicional
de meio fiducidrio. A concepgao basica da
Lei Peel deve ser reajustada e implementada
mais completamente do que o foi na Ingla-
terra de seu tempo, incluindo a emissao de
crédito na forma de saldos bancarios dentro
da proibigao legislativa.

Seria um equivoco assumir que a 0rganizagio
moderna da troca é obrigada a continuar a exis-
tir. Ela carrega em si o germe de sua propria
destruicdo; o desenvolvimento do meio fiducid-
rio precisa necessariamente levar ao seu colap-
s0. [...] Sera uma tarefa para o futuro erigir
salvaguardas contra o abuso inflaciondrio
do sistema monetario por parte do governo
e contra a expansao da circulagdo de meio
fiduciario por parte dos bancos™.

Dificilmente pode-se concluir, da passa-
gem que enfatizei na citacdo mencionada aci-

7 Idem. Ibidem., p. 407-09.
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ma que Mises considerou com equanimida-
de, e muito menos que favoreceu a criagao de
meio fiducidrio adicional pelos bancos, sejam
“livres” ou nao.

White cita® parte de um paragrafo de um
trabalho posterior de Mises, de 1928, no qual
Mises reitera o ponto de que uma supressao
da emissao do meio fiduciario teria levado a
situagOes histdricas nas quais a emergéncia de
uma demanda excessiva por moeda resultaria
em um aumento no poder de compra da mo-
eda, de forma temporariamente desvantajosa
para a economia. Entretanto, White nao cita a
ultima senten¢a do mesmo paragrafo, o qual
identifica um beneficio importante que teria
resultado da proibicao de emissoes adicionais
de meio fiducidrio: “a economia certamente ndo
teria, entdo, experimentado as recuperacoes tem-
pestuosas sequidas por reversoes dramdticas das
recuperacoes em crises e declinios”®.

Mises também deixa claro, posterior-
mente nesse mesmo trabalho, que os benefi-
cios do meio fiducidrio ficam muito aquém
de seus custos em termos da descoordenagao
ciclica da atividade econdmica. Ele conclama,
portanto, a implementacao de um programa
revisado da Escola Monetaria nos seguintes
termos:

O pré-requisito mais importante de qual-

quer politica ciclica, ndo importando quao

modesto possa ser seu objetivo, é renunciar

a toda tentativa de reduzir a taxa de juros,

através da politica bancaria, abaixo da taxa

que ocorre no mercado. Isso significa um re-
torno a Escola Monetaria, a qual procurava
suprimir toda expansao futura do crédito
circulante, logo, toda criacdo adicional de
meio fiducidrio. [...] Isso significa a introdu-
¢ao de um novo programa basead na antiga
teoria da Escola Monetdria, mas expandido

8 WHITE. Mises on Free Banking and Fractional
Reserves. p. 520.

81 A tradugao inglesa é: MISES, Ludwig von. Monetary
Stabilization and Cyclical Policy. In: MISES, Ludwig
von. On the Manipulation of Money and Credit.
Trad. Bettina Bien Greaves. Dobbs Ferry: Free Market
Books, 1978. p. 145.

8 Jdem. Ibidem., p. 145.

a luz do estado presente do conhecimento
para incluir o meio fiducidrio emitido na
forma de depdsitos bancarios®.

Longe de rejeitar o programa da Escola
Monetaria, como White nos faria acreditar, é
claro que Mises desejava reformuld-lo sobre
uma base tedrica mais robusta, com o propo-
sito de fortalecer a sua aplicagao pratica. As-
sim, contrariamente a White, Mises apoiava
um regime de sistema bancario livre precisa-
mente porque isso finalmente resultaria em
uma “restricao extrema da emissao de meio
fiduciario”. Banqueiros livres aprenderiam
tal restricao a partir de suas experiéncias com
as crises e corridas bancarias que ocorreriam
inevitavelmente ao longo do curso histdrico
do desenvolvimento do meio fiducidrio. Oma
vez que essas licoes fossem absorvidas pelos
empreendedores bancdrios mais astutos, poli-
ticas de cautela extrema e de restricao seriam
implementadas sobre a totalidade do sistema
bancario, dado que bancos menos responsa-
veis, persistindo na criagao de meio fiduciario
adicional, seriam imediatamente confronta-
dos com a dupla ameaga das compensagoes
interbancdrias adversas e da perda de con-
fianca por parte de uma clientela bancaria
castigada uma ou duas vezes, porém agora
mais sofisticada®. Neste ponto, o programa da
Escola Monetaria seria total e adequadamen-
te implementado, dado que mais extensoes
do “crédito circulante” por parte dos bancos
seriam checadas, e qualquer acumulagao adi-
cional dos ativos bancdrios refletiria um au-
mento no crédito de mercadorias baseado nos
depositos a prazo e investimentos de capital
de recursos poupados voluntarios.

Ao contrdrio de nossos banqueiros li-
vres modernos, Mises enfaticamente nao an-
teviu o sistema bancario livre evoluindo em
direcao a uma mintscula razao de reserva de
ouro para responsabilidades de demanda e
a transformacao progressiva do ouro em um
“ativo de compensacao” interbancario prati-

8 Jdem. Ibidem., p. 167-68.
8 Jdem. Ibidem., p. 138-40.
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camente desmonetizado®. Para Mises, ao con-
trario, a evolucao ocorria inteiramente na dire-
¢ao oposta, com a ignorancia empreendedora
inicial precipitando um esbanjamento precoce
na criagao de meio fiduciario e as flutuagdes ci-
clicas resultantes, levando lentamente de volta
para um sistema de 100% de reservas marginais
ao passo em que relembram dolorosamente o
publico de que as notas e depdsitos bancarios
nao sao dinheiro per se, mas meramente garan-
tias e substitutos por dinheiro, i.e., ouro.

Em seus escritos iniciais, portanto, Mi-
ses percebeu que havia vantagens definidas
associadas com a emissao de meio fiducia-
rio, porém estava disposto a abrir mao dessas
vantagens em prol da vantagem muito maior
de preservar a integridade do calculo moneta-
rio e evitar interrupgdes da coordenacgao entre
precos e taxa de juros na economia. Na épo-
ca em que escreveu Human Action, contudo,
suas perspectivas sobre empreendedorismo,
calculo monetario e moeda tinham avancado
ao ponto no qual era capaz de reconhecer que
os beneficios que tinha certa vez atribuido a
criagao de meio fiduciario eram em grande
medida ilusdrios. Em particular, o tltimo Mi-
ses abandonou sua crenca inicial de que um
aumento no poder de compra da moeda ¢, de
algum modo, desvantajoso para a economia
de mercado.

No que diz respeito a um mundo no
qual ocorre um aumento persistente e “indu-

% WHITE, Lawrence H. & SELGIN, George A. The
Evolution of a Free Banking System. In: WHITE,
Lawrence H. Competition and Currency: Essays
on Free Banking and Money. New York: New York
University Press, 1989. p. 235. Pelos menos um membro
proeminente da escola moderna do sistema bancario
livre, Richard A. Timberlake deu esse salto e agora
defende sem rodeios o sistema bancario livre em um
padrao sem espécie (TIMBERLAKE, Richard A. Gold,
Greenbacks, and the Constitution. Berryville: George
Edward Durell Foundation, 1991), embora o proprio
White continue a insistir firmemente no ouro como
o padrdo monetario adequado para um regime de
sistema bancario livre. Para uma critica da proposta de
Timberlake, ver ROTHBARD, Murray N. Aurophobia:
Or, Free Banking on What Standard? Review of
Austrian Economics, Vol. 6, No. 1 (1992): 97-108.

zido por bens” no poder de compra da mo-
eda, resultante do crescimento secular nos
fornecimentos de mercadorias e servigos, em
conjungao com uma oferta monetaria nominal
rigidamente fixada, Mises argumentou, em
Human Action, que um tal estado de coisas nao
interromperia a fun¢ao de coordenagao de pre-
¢os momento a momento do mercado, ou des-
concertaria os calculos monetarios que levam
os empreendedores a alocarem eficientemente
os recursos produtivos para atender as prefe-
réncias antecipadas dos consumidores.
De acordo com Mises:
Empresarios e investidores ... ndo se interes-
sam pelo movimento geral de todos os pre-
¢os. O que lhes interessa é a existéncia de
diferengas entre os precos dos fatores com-
plementares de produgao e o prego previsto
dos produtos. Nenhum empresario se lan-
¢a num empreendimento por acreditar que
0s pregos, isto é, os precos de todos os bens
e servigos, irdo aumentar. Ele se engajara
no empreendimento em questao se acredi-
tar que pode extrair um lucro da diferenca
entre os pregos dos bens de varias ordens.
Num mundo com uma tendéncia secular de
precos decrescentes, as oportunidades de
lucro surgirao da mesma maneira com que
surgiram num mundo com uma tendéncia
secular de pregos crescentes.

Uma tendéncia secular de aumento do po-
der aquisitivo da unidade monetaria ... com
certeza nao influenciaria substancialmente o
curso dos negocios. Nao eliminaria o desejo
das pessoas de melhorar sua situagao mate-
rial, tanto quanto possivel, por meio de um
ajuste adequado da producgao. Nao privaria
o sistema econdmico dos fatores que sao
a origem do progresso material, a saber, o
empenho de audazes promotores em obter
lucro e a disposi¢ao do publico para com-
prar aquelas mercadorias que lhes propor-
cionam maior satisfagao pelo menor custo®.

Nem tampouco o ultimo Mises compar-
tilhou com Hayek e os banqueiros livres um
pavor dos “choques de demanda monetaria”,

8 MISES. A¢ao Humana. p. 543-44.
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i.e., um aumento “induzido por moeda” do
poder de compra da moeda provocado por
um encolhimento do fluxo de gasto de mo-
eda devido ao entesouramento. Em particu-
lar, Mises nega que um aumento na demanda
por moeda, as expensas do gasto em bens de
consumo enquanto a oferta monetaria perma-
nece constante, impedira o processo de trans-
formacao da poupanca real adicional, assim
gerada, na acumulacao de novos bens de ca-
pital. O calculo monetario, levando em conta
o declinio relativo dos pregos dos produtos de
consumo e de ordem mais baixa, e dos fato-
res de producao nao-especificos, refletira fiel-
mente o aumento na disponibilidade de bens
de capital, e a perspectiva de lucros mais altos
induzird os empreendedores a empregarem-
-nos na expansao de suas operagoes. Confor-
me Mises conclui:
a coisa mais importante é que os bens de
capital resultantes de uma poupanga adicio-
nal ndo sao destruidos por essas variagoes
monetdrias coetaneas. ... Toda vez que um
individuo preferir poupar em vez de gastar,
o processo de poupanga se concilia perfeita-
mente com o processo de acumulagao de ca-
pital e investimento. Nao importa se o pou-
pador aumenta ou nao os seus encaixes®.

Para os misesianos, portanto, o processo
de mercado coordenador e calculador pode e
respondera com eficiéncia (ex ante) perfeita a
qualquer combinac¢ao de mudancas antecipa-
das no conjunto de preferéncias dos consumi-
dores, inclusive a mudangas nas preferéncias
por “liquidez”®.

Isto nos deixa, por fim, somente com
a vantagem do meio fiduciario de reduzir o
curso de fornecimento de um meio de troca.
Embora, como observa White, Mises estives-
se inclinado a atribuir um peso consideravel a
esta alegada vantagem em seus primeiros es-
critos, em Human Action, Mises nao faz alusao
a ela; entretanto, refere-se a “os gastos ineren-

% Idem. Ibidem., p. 601.

% Para uma demonstragao deste ponto, ver: SALERNO.
Commentary: The Concept of Coordination in Austrian
Macroeconomics. p. 335-40.

tes a producao de ouro” como o “mal menor”
em comparagao com o potencial inflaciondrio
da moeda fiducidria e do crédito monetario®.

Claramente, em Human Action, Mises
ainda aderiu a sua perspectiva anterior no
que diz respeito a esmagadora desvantagem
da criacdo de meio fiduciario associada com
seu potencial para falsificar taxas de juros e
o calculo monetario, introduzindo ineficién-
cia na alocagao intertemporal de recursos, e
precipitando o ciclo de negocios. Esta tltima
avaliacao do desequilibrio massivo em favor
das desvantagens do meio fiduciario pode fi-
nalmente ter levado Mises a superar seus me-
dos anteriores a respeito da expansao da in-
terferéncia politica na atividade bancéria, que
ele anteviu como uma ramificacao possivel do
programa ultra-rigido da Escola Neomoneta-
ria de impedir legalmente todas as adigoes
posteriores a circulagdo de meio fiducidrio,
inclusive depdsitos sob demanda, assim como
notas. Assim, em seu ensaio de 1952 sobre
“Monetary Reconstruction”, que foi incluido
com a Parte Quatro na segunda edi¢ao em in-
glés do Theory of Money and Credit, Mises pro-
pOs exatamente um tal programa como a base
para que “os Estados Unidos possam retornar
para uma moeda sadia”®.

Concluo, portanto, que a tentativa de
White de retratar as visdes de Mises sobre as
reservas fraciondrias e a atividade bancaria li-
vre como prototipicas da escola de atividade
bancaria livre moderna, cujos membros tiram
sua orientacdo analitica da teoria monetaria
baseada no equilibrio de Hayek, é insustenta-
vel. Na medida em que Mises defendeu a li-

% MISES. A¢ao Humana. p. 490. De fato, quando os
bancos livres invocam clausulas de opgdes, notas
pos-datadas e outros dispositivos que permitem a
suspensao contratual dos pagamentos em espécie,
suas notas e depositos sao efetivamente transformados
em moeda de crédito, cujo valor € determinado
independentemente do valor da moeda mercadoria
original. Para uma discussao do conceito negligenciado
por Mises da moeda de crédito que aborda este ponto,
ver SALERNO. Ludwig von Mises’s Monetary Theory
in Light of Modern Monetary Thought. p. 8-11.

% MISES. Theory of Money and Credit. p. 448-52.
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berdade dos bancos para emitir moeda fiduci-
aria, fez isso unicamente porque suas analises
o levaram a conclusao de que essa politica re-
sultaria em uma oferta de moeda estritamente
regulada de acordo com o principio moneta-
rio. A aspiragao de Mises nao era uma moeda
neutra, ou mesmo uma aproximagao pratica
equivalente, mas sim eliminar completamen-
te as influéncias de distorcao do meio fiduci-
ario sobre o calculo monetario e o processo
dinamico de mercado.

Confome indiquei no inicio, meu pro-
pOsito ao escrever este artigo de revisao foi
especificamente ilustrar e refutar a tendéncia
comum, que acredito existir entre os colegas
economistas austriacos, para fundir as pers-
pectivas de Mises e Hayek. A aderéncia rigida
a este propdsito fez com que o tom desta revi-
sao ficasse decididamente negativo. Entretan-
to, nao se deve considerar que isto quer dizer
que discordo de todos ou mesmo com a maior
parte dos ensaios sob revisao. Se eu tivesse re-
senhado esses artigos com um propdsito mais
amplo em mente, a extensao de uma base co-
mum entre mim e os autores dos artigos, com
base na “sobreposi¢ao mengeriana” entre os
paradigmas misesiano e hayekiano, teria fica-

do totalmente evidente. Mais ainda, conside-
ro as contribui¢oes de Kirzner e White a este
volume como sendo, cada um a seu respeito,
excelentes resumos dos esforgos pioneiros
desses autores, em outros trabalhos, para sis-
tematizar e estender o paradigma hayekiano.
No caso de Kirzner, pode ser defendido que
sua obra formidavel define em grande medida
este paradigma da maneira como se apresen-
ta atualmente. E o esfor¢o da parte de White
e da escola moderna da atividade bancaria li-
vre para dar a este paradigma uma expressao
macroecondmica contemporanea repousa na
concepgao kirzneriana do processo de merca-
do. O ensaio de Ikeda, nao obstante suas refe-
réncias a Mises, € um passo inicial promissor
na direcao de delinear uma teoria hayekiana
do intervencionismo, e o ensaio de Ebeling,
em sua maior parte, captura o carater tinico e
a fecundidade da abordagem misesiana sobre
a demanda por moeda. Dito isto, ainda insis-
to em que a homogeneizagao das perspectivas
de dois pensadores brilhantes, porém muito
diferentes, nao serve hoje a nenhum propo-
sito sendo atrasar significativamente a busca
por conhecimento e pela verdade daqueles
que trabalham na tradicao mengeriana. co»



