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A guestdo fundamental deste artigo diz respeito a organizagdo optima
da estrutura monetaria. Saber se esta organizagdo se aplica a um pais, a
varios paises ou a economia mundial € um dos principais problemas dis-
cutidos no presente artigo. Um sistema monopolistico regulado de criagao de
moeda sera defendido ao longo das linhas em que se discute o monopdlio
natural (seccdo 1l), podendo envolver a integracdo monetaria de regides e
paises (seccao 1l). Um sistema concorrencial de criagdo de moeda pode
ser colocado em termos de uma mais elevada estabilidade monetaria, o
gue, contudo, se alcangaria @ custa de uma menor integragdo monetaria
(secgdo Iv). A discussdo acerca de taxas de cambio fixas versus taxas de
cambio flexiveis e acerca da dimensdo das zonas monetarias gira essen-
cialmente em torno destes dois, aparentemente opostos, objectivos moneta-
rios (secgdo Vv). O nosso artigo comega com a interpretagcdo destes dois
objectivos monetarios: integragdo monetaria e estabilidade monetéaria (sec-
¢ao ).

| — Os objectivos fundamentais de uma estrutur'agéo monetaria

Toda a estruturagdo monetaria tem (ou deve ter) dois objectivos: inte-
gragdo monetdria e estabilidade monetaria. Infelizmente, pode n&o ser
possivel atingi-los simultaneamente, pois que eles sdo, durante certos (lon-
gos) periodos, incompativeis um com o outro.

Assim, por exemplo, uma maior estabilidade monetéria pode ser atingida
pela introducdo de uma taxa de cé@mbio flexivel, o que implica um me-
nor grau de integragdo monetaria; vice-versa, um maior grau de integragao
monetdria conseguido através de uma taxa de cé@mbio fixa ou por via da
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formacdo de uma zona monetéria envolve um mais baixo nivel de estabili-
dade monetaria. Note-se que esta possibilidade de uma relacéo de trade off
deve ser vista numa perspectiva de longo prazo (ou numa retrospectiva his-
térica). Consequentemente, todo o debate neste artigo esta baseado em ter-
mos de décadas (ou até séculos).

Aplicado a cena monetaria europeia, ele pode explicar as diferentes fa-
ses de altos e baixos graus da integragdo monetaria europeia, no passado
e, provavelmente, também no futuro.

Comecemos por especificar 0 que se pode entender por integragao
monetaria. ‘

Como veremos, existem muitos e diferentes graus de integragdo mone-
taria e diferentes interpretacées de estabilidade monetaria.

Diferentes graus de integragdo monetaria

O mais elevado grau implica a existéncia de uma unica moeda na
economia mundial. O outro extremo, representando o mais baixo grau de
integragdo monetdaria, € mais dificil de definir. Poderia ser um mundo de n
paises com n moedas relacionadas entre si por taxas de cambio flexiveis.

Num tal caso, um mundo com n moedas com taxas de cambio fixas
estaria muito préximo do hipotético mundo com uma sé moeda, pelo que
regimes de taxas de cambio fixas e regimes de taxas de cambio flexiveis
reflectem diferentes graus de integragdo monetaria: quanto mais baixo é o
grau de flexibilidade do sistema de taxas de cadmbio, mais elevado é o grau
de integracdo da economia mundial.

Contudo, pode também imaginar-se um ainda mais baixo grau de inte-
gracdo monetaria, supondo que existem mais de n moedas num sistema de
taxas de cambio flexiveis. Assim, por exemplo, cada regido de um pais
pode ter vdrias moedas, que podem circular simultaneamente com as moe-
das de outras regides e até de outros paises. Nesta situagéo, ter-se-ia aican-
cado o mais baixo grau de integracdo monetaria ().

O numero de diferentes moedas e o grau de flexibilidade das suas ta-
xas de cdmbio foram escolhidos como critério para distinguir os varios
graus de integra¢cdo monetaria.

Se tomarmos o numero de produtores como escala de classificacéo
para o grau de concorréncia na economia {supondo que o lado da procura
é atomistico), o mais elevado grau de integragdo monetdria implicaria um
sistema monetario monopolistico e um baixo grau de integracdo monetaria
envolveria um sistema monetario oligopolistico ou concorrencial.

(M) Na realidade, a integragdo monetaria de grau zero seria uma economia de troca di-
recta. Sob este aspecto pode conceber-se uma economia mundial com moedas, tendo n(n-1)
taxas de cdmbio flexiveis, como estando na vizinhanga de uma economia de troca directa no
que diz respeito as trocas internacionais.
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Diferentes interpretagoes de estabilidade monetaria

A primeira vista, estabilidade monetéria ndo deveria causar quaisquer
problemas de definigdo, porque pode ser especificada por um nivel geral
de precos constante (muito embora este possa trazer dificuldades estatisti-
cas para uma boa definicdo de indice de precos). Deste modo, um indice
de pregos varidvel, para acima e para baixo, representaria instabilidade mo-
netéria, e casos especiais desta instabilidade seriam a inflagéo e a deflagéo.

E sabido da teoria que a inflagdo é inofensiva para a economia, desde
" que seja correctamente .antecipada: sob esta condi¢cdo, as variaveis reais
da economia inflaciondria sédo idénticas as de uma economia com um nivel
de pregos constante, excepto o nivel de encaixes monetdrios reais, que
sofrera uma redugéo; contudo, esta reducdo pode ser evitada pelo paga-
mento, aos encaixes retidos, de uma taxa de juro comparavel com a taxa
de inflagdo. Pelo que o objectivo de estabilidade monetéaria, em termos de
um nivel de pregos’convsta'nte, ndo se traduzird na realidade em maiores
vantagens para a economia do gue o regime inflaciondrio no qual a moeda
rende uma taxa de juro da mesma dimensdo da taxa da inflagdo. O caso
da absoluta superioridade de um nivel de pre¢os constante apenas se veri-
fica na hipdtese da existéncia de erradas expectativas inflacionarias. Con-
tudo, mesmo a estabilidade monetdria em termos de um nivel de pregos
constante ndo envolve necessariamente expectativas correctas, no que diz
respeito ao futuro nivel de pregos, porgue nunca se sabe exactamente qual
sera o nivel de precos no futuro.

Quando, por razdes de melhores (i. e., mais correctas) expectativas,
-escolhermos um nivel de pregos constante como indicador de estabilidade
monetaria, ndo € de todo evidente que a deflagdo ndo seja a primeira me-
lhor solu¢do para alcang¢ar a estabilidade monetaria, porque a deflacdo
pode também produzir a quantidade optima da moeda. Mas temos de (ou
devemos) distinguir entre o objective estabilidade monetdria e o objectivo
quantidade dptima de moeda. Poder-se-ia argumentar que a estruturacdo
monetdria deveria perseguir trés objectivos: a maior integragdo monetaria
(uma moeda mundial), a maior estabilidade monetaria (um nivel de pregos
constante) e a quantidade ¢ptima de moeda (o pagamento a moeda de
uma taxa de juro igual a taxa de juro real do mercado).

Contudo, a nossa atengdo concentra-se mais nos dois primeiros objecti-
vOS, Uma vez que a quantidade dptima de moeda pode sempre ser alcangada
qualguer gue seja o actual grau de integragdo e de estabilidade monetarias.

Il — Constituira a producdo de moeda um monopdlio natural?

Numa situagdo de monopdlio natural, as economias de escala sdo tdo
importantes que uma empresa pode sempre produzir mais barato do gque
(e assim afastar) um grande numero de empresas. Servigos publicos como
electricidade, telefone e gas sdo normalmente referidos como pertencentes
a esta categoria. '
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A politica econdmica tradicional, no que se refere ao monopodlio natu-
ral, tem sido de manter a grande empresa Unica, mas impedir a exploracao
monopolista através de regulamentacgao. '

Constituird a produgdo de moeda um monopdlio natural? A resposta
serd afirmativa se se poder provar que:

i) Existem custos de produgao da moeda;
iy Os custos médios de producdo sdo decrescentes com o aumento
da producéao final.

No que diz respeito a existéncia de custos de produgdo da moeda, deve
distinguir-se entre o custo de produzir a quantidade de moeda e o custo
de produzir servigos monetarios que estdo associados com a quantidade de
moeda. Os custos de produzir a quantidade de moeda podem ser extrema-
mente baixos; no caso da moeda de papel produzida por um banco central,
referem-se ao custo envolvido no uso de uma maquina impressora (e custos
com contabilidade) mais os trabalhadores (funcionarios) que trabalham com
a maquina, vendem a moeda e administram a circulagdo monetaria; os
custos de producdo dos depdsitos a ordem dos bancos secundarios im-
plicam mais custos com contabilidade, mas sdo essencialmente da mesma
natureza que os primeiros. Na medida em que estes custos sdo principal-
mente custos fixos e que o0 custo médio de produgdo decresce com o au-
mento da quantidade de moeda, um (potencial € efectivo) monopdlio natural
pode aparecer, operando numa certa regido, esta regido pode coincidir
com as fronteiras nacionais, estender-se a uma darea maior ou cobrir todo o
mundo, dependendo do limite final das economias de escala. A regulagéo
de um tal monopdlio deve ser interpretada como tentando anular o iucro
econdmico [i. e., 0S Seigniorage gain (*), oS quais ultrapassam o lucro nor-
mal necessdrio para atrair e reter oS recursos empregues na industria mo-
netaria], com vista a alcancar a quantidade éptima de moeda.

Contudo, esta visdo é demasiado simples porgue negligencia o aspecto
gualitativo do produto moeda, i. €., 0os seus servigos monetarios. Existem
custos para produzir uma certa quantidade de moeda e existem outros
custos para produzir uma certa qualidade de moeda, entendendo-se por
qualidade a maior ou menor aptiddo que o produto moeda tem de servir
como moeda.

(") No original. Lucro obtido pelo governo pela cunhagem de moedas com um valor fa-
cial superior ao seu valor intrinseco. )

O termo teve origem na ldade Média, onde significava a parte que o senhor feudal co-
brava das barras de ouro (ou prata) que lhe eram enviadas para cunhar e que se destinavam
ndo s6 a pagar as despesas de cunhagem como a dar um certo lucro ao senhor feudal.
O termo é aqui aplicado num sentido mais lato, abrangendo ndo s6 a moeda metalica como a
moeda de papel e a moeda escritural (N. do T.)
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Tradicionalmente, esta maior ou menor aptiddo € atribuida a duas fun-
¢bes da gquantidade de moeda: a moeda como meio de pagamento e a
moeda como reserva de valor.

Il — A producdo da qualidade meios de pagamento como argumento
para uma estrutura monetaria monopolista

A fungdo da moeda como meio de pagamento refere-se a um interme-
didrio nas trocas aceite generalizadamente. A aceitabilidade geral pode di-
ferir segundo dreas e tipos de transacgdo. O dltimo caso diz respeito a
questdo técnica, segundo a qual diferentes espécies da mesma unidade
monetaria (moeda metalica, notas e depdsitos a ordem) ndo sdo completa-
mente substituiveis, de tal forma que, em muitos casos, cada espécie pode
ser utilizada mais facilmente para certos tipos de pagamentos. Contudo, o
verdadeiro problema econdmico relaciona-se com a area de circulagdo da
moeda. Se ha muitas moedas no interior de uma area, por exemplo no in-
terior da maior de todas, que é a economia mundial, o ndmero dptimo de
moedas sera uma unica moeda, e isto pelas seguintes razdes:

1 — Como Swoboda (1968) mostrou, a percentagem de encaixes deti-
dos para transac¢des sera tanto mais importante quanto maior for o nu-
mero de moedas. Este resultado é baseado na suposi¢cdo de que certos
pagamentos (por exemplo, pagamentos intranacionais) podem apenas ser
efectuados numa uUnica moeda, e outros tipos de pagamentos (por exemplo,
pagamentos internacionais), noutra moeda (?). )

(2) A formula de Baumol-Tobin para a procura de moeda (M) por motivo de transacgdes é:
M= \/Y ()
2r

onde T é o valor real das transac¢des (pagamentos), t 0s custos fixos por transacgdo «vender
titulos-comprar a moeda» e r a taxa de juro.

Suponha-se a existéncia de n moedas expressas pelo mesmo numerario. A procura de
moeda por motivo transacgdo para as n moedas seria:

L Mi=n i @)

1 2r
onde T; é o volume de transacgdes efectuadas na moeda / e onde se supde t e r idénticos
para todas as moedas. Suponha-se, para simplificar, que o volume de transacgdes efectuado
em cada moeda é idéntico (T1 = T2 = ... Tp), tal que o volume total das transacgdes &
T=n T,‘.

Assim a formula 1 pode também escrever-se:

M=\l (1a)
2

r

(Esta nota continua na pdgina seguinte.)
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A necessidade de usar moedas diferentes (que é analoga a guestao
técnica, acima referida, da existéncia de diferentes espécies da mesma
unidade monetaria) pode ndo resultar de restricbes impondo o uso exclu-
sivo de uma determinada moeda. E igualmente concebivel num mundo
de produtores privados de moeda sem qualquer intervencao governamental.

2 — Custos de calculo e custos de transac¢do sdo outros itens, o0s
guais reduzem o numero o6ptimo de moedas a uma Unica. Os custos de
" calculo sdo minimizados guando existem taxas de cambio fixas e quando
as moedas estdo na relacao 1:1(®). Neste caso, os custos de calculo séo
aproximadamente zero, porque um tal sistema de taxas de cambio fixas
aproxima-se de um mundo de uma sé moeda. Mas até num tal mundo exis-
tem custos de transaccdo devidos a conversdo de uma moeda . noutra,
guando os pagamentos tém de ser feitos nesta outra moeda.

Um reflexo destes custos de transacgao sao os custos de oportunidade
dos maiores encaixes médios para transaccdo, que os individuos devem
deter e gue ja menciondmos acima.

Conseguentemente, é mais elevada a qualidade monetaria de um Unico,
e universalmente aceite, meio de pagamento do gue no caso da existén-
cia de varias moedas. A existéncia de duas moedas pode ser comparada
com a existéncia de dois sistemas telefonicos Tie T,, na figura 1.

Fig. 1

(2) Continuagdo da pagina anterior.
Entédo os encaixes para transacgdes num mundo com n moedas sdo maiores do que os en-
caixes para transacgdo num mundo com uma Unica moeda, dado ser

S M—M=t— Ve \/' ] (2)(1a)
i=1 2r

Economizam-se encaixes para transacgdo a medida gque decresce o numero de moedas.
[Cf. Swoboda (1968), pp. 39-41.]

(3) E de recordar que numa economia com m bens e n moedas, existem mxn pregos
monetéarios e n(n-1) taxas de cambio (em termos de compra e venda de moeda).

Outra condi¢do para minimizar os custos de calculo tem a ver com um nivel de pregos
constantes (0 gque discutiremos mais tarde), porque as taxas de cambio fixas podem levar a
que cada moeda provogue tensdes inflacionistas ou deflacionistas 8 mesma taxa.

Deve notar-se que o aspecto dos custos de cadlculo diz respeito a terceira fungdo da
moeda, i. €., 2 moeda como unidade de valor, a moeda como unidade de valor deve ser sepa-
rada do outro aspecto da moeda, que € a moeda vista como quantidade de meios de paga-
mento.
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Na secgdo ndo tracejada da area T, (T.), todos os utentes de telefo-
nes podem comunicar entre si através do sistema T, (T); a analogia mone-
taria seria que, nesta area, a Unica moeda utilizada seria a do tipo T1 (T.).
Na seccdo tracejada, ambos os sistemas séo utilizados. Um possivel (e
mais custoso) tipo de organizagdo seria que 0s seus habitantes possuissem
um segundo aparelho. telefénico. No sentido de eliminar os
custos de calculo, o numero telefonico de cada utente seria o mesmo
em ambos os sistemas telefoénicos. Assim, 0s custos remanescentes — oS
. custos de transac¢do — consistem, para os habitantes da seccgdo trace-
jada, em deter dois aparelhos. A primeira vista, estes custos de transacgéo
podem ndo parecer consideraveis, mas duas consideragdes adicionais tor-
nam-nos mais relevantes:

1 — Suponha-se que ambos 0s sistemas telefonicos penetram em toda
a area (a superficie tracejada da figura 1 cobriria ambos os circulos). Fun-
dir os dois sistemas num Unico, que, de um ponto de.vista técnico, implica-
ria uma simples, e guase sem custos, ligagéo de linhas entre as duas
centrais telefénicas, criaria (ou poderia criar, dependendo da fungédo de pro-
dugdo) economias de escala das quais 0s utentes |ucrariam por terem agora
apenas um aparelho telefénico e por pagarem menores taxas devido aos
menores custos médios. O prego mais baixo significa que o monopdlio é
regulado de tal forma que o prego da chamada telefénica iguale o custo
médio (ou, no caso do monopdlio natural de criagdo de moeda, que ©
seigniorage gain seja transferido para o utilizador da moeda). Se esta con-
dicdo ndo for cumprida, pode acontecer que a primitiva estrutura oligopolis-
tica seja menos custosa para os utentes do telefone, mesmo embora no
respeitante a totalidade da economia mais recursos sejam afectados a in-
dustria dos telefones (moeda).

2 — Suponhamos que, em vez de dois sistemas telefénicos, existia um
sistema concorrencial de companhias de telefone cobrindo simultaneamente
toda a area.

As economias resultantes da fusdo de varias companhias serdo extre-
mamente elevadas.

Por um lado, os utentes dos telefones acolherdo bem uma tal monopo-
lizagdo por causa dos seus mais baixos custos de transacgao, desde que
-— na auséncia de uma regulagdo do monopdlio — o prego do produto néo
aumente. Por outro lado, entre os produtores havera uma tendéncia para a
fusdo da produgédo, tal que no final aparecera uma estrutura oligopolistica
ou monopolistica de produ¢éo (%), que teria como resultado Ultimo uma mo-
nopolizagdo a escala mundial, na auséncia do monopdlio governamental e
negligenciando a segunda qualidade da moeda, que é o seu aspecto de re-
serva de valor. :

(4) Cf. B. Geherig (1978), pp. 461-463.



No que diz respeito ao monopdlio governamental de produgédo de moeda,
nao se pode dizer que a producdo governamental seja melhor gque a pro-
ducdo privada. E verdade que ambas podem levar a producdo de moeda
a uma situacado inflacionista ou hiperinflacionista. Ha na histdria suficientes
exemplos de excesso de emissdo pelos governos. Em principio, um produ-
tor privado de moeda pode também optar por emitir em excesso desde gue
— como veremos na proxima secgdo —, numa bem conseguida gestdo da
moeda, os seus lucros de curto prazo excedam os lucros de longo prazo.
As razbes invocadas para um controle governamental da producdo de moeda
sdo varias, mas fundamentalmente falaciosas (°): por razdes de politicas de
estabilizacdo (o governo pode também procurar leva-las a cabo em ter-
mos da sua propria moeda, ndo obstante a existéncia de outras formas de
moeda privadas); por causa da existéncia de um monopdlio natural (que
pode ser regulado pelo governo, em vez de existir uma produgdo governa-
mental monopolistica); por causa do curso legal — caracteristica da moeda
governamental (mas curso legal ndo é condicdo suficiente para criar con-
fianca monetaria); por causa da existéncia estrutural de um banco central
independente, cuja obrigacdo ¢ a manutencdo da estabilidade dos precos
(os funcionarios ndo sdo proprietarios do capital do banco central e, por
isso, tém menos incentivo para o conservar do que os produtores privados).

IV — A producio da qualidade reserva de valor como argumento para
uma estruturacdo monetaria concorrencial

A acima discutida qualidade da moeda como meio de pagamento ge-
neralizadamente aceite esta indissociavelmente ligada a sua qualidade re-
serva de valor. A moeda é generalizadamente aceite como meio de paga-
mento guando as pessoas tém confianga nesta moeda, e esta confianga
fundamenta-se basicamente na estabilidade do seu poder de compra.
A confiangca pertence ao dominio da informacdo, e a informagdo é ba-
seada nas experiéncias passadas e nas expectativas futuras. Daqui decorre
gue moedas criadas de novo e moedas ja existentes implicam graus de con-
fiangca completamente diferentes. Assim, por exemplo, uma moeda recente-
mente criada, a qual falta, por definicdo, qualguer dimensado histdrica de
{bom ou e mau) comportamento estavel do seu valor, tem de ser apetrechada
com recursos que criem confianga, e esses recursos podem consistir em
avalizar a moeda por mercadorias, por outras moedas, por nomes respeita-
veis na gestdo bancaria, ou varias outras técnicas. Deste modo, o produtor
de moeda tem custos na venda (e ndo s6 na produgdo) da moeda que Sdo
equivalentes a custos de investimento para construir um brand-name capi-
tal (*), como Klein (1974) lhes chamou e gue asseguram um certo grau de
confianga monetaria. :

(%) Klein (1974), pp. 446-451. )
(") No original. Significa marca de qualidade, garantia de marca. (N. do T.)
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Sob este aspecto, algumas experiéncias monetarias passadas ja néo
constituem quebra-cabegas para a teoria monetaria. Por um lado, se se
olhar para o padrdo-ouro, 0 ouro ndo era necessariamente uma moeda dis-
pendiosa para a economia, em comparagao com a moeda de papel, porque
o custo da construgdo de um brand-name capital em termos de conteudos
de ouro da moeda podia ser considerado, naquele tempo, mais baixo do
que o custo do investimento para criar a confianca associada a moeda de
papel (6). Por outro tado, se se olhar para a hiperinflacdo aleméa (e outras),
0 marco alemao continuava a ser largamente utilizado como meio de paga-
mento, muito embora houvesse uma certa quantidade de moedas ndo auto-
rizadas, emitidas pelas municipalidades e organizagdes privadas, mas com
a mesma designa¢do da hiperinflacionada unidade monetaria, e houvesse
também moedas estangeiras parcialmente utilizadas, que circulavam inter-
namente em regime de taxas de cambio flexiveis; em conseguéncia, os
custos de mudar para uma nova moeda (moeda estrangeira, por exemplo)
eram demasiado elevados em termos de custos de informagao-transaccao,
de tal modo que sé uma reforma monetaria (como meio de restabelecer a
confianga) poderia induzir a uma tal mudanga.

Um método pelo qual o produtor de moeda investe na criagdo de con-
fianca € através de uma bem sucedida gestdo da oferta de moeda, garan-
tindo a estabilidade de precos. O que, de qualguer modo, acontece, quando
ele produz num sistema de emissdo privada e concorrencial de moedas.
Sera que um tal sistema assegura a estabilidade de pregos?

Na antiga literatura, a estruturagdo monopolistica da criagdo de moeda
(base monetaria) pelo governo é defendida com o argumento de ser condi-
cao necessaria para a estabilidade de pregos (7).

«Nao faz o menor sentido entregar a criagdo de moeda a livre concor-
réncia do sector privado [...] J& que, em principio, qualquer guantidade de
moeda pode comprar a totalidade dos bens, contanto que os pregos sejam
ajustados, o desejo de possuir a maior quantidade de moeda possivel ndo
faz o menor sentido. Uma maior quantidade de moeda conduz apenas a
um mais elevado nivel de pregos [...] A criagdo de moeda pertence a acti-
vidade do governo». [Lutz (1936), pp. 4-5.]

«Desde que a moeda fiducidria tenha um valor de mercado superior
aos seus custos de producdo — que em condigdes favoraveis podem quase

(6) «Uma razoavel explicagdo de por que é que a moeda de crédito ndo substituiu mais
cedo a moeda-mercadoria talvez nédo tenha sido porque ninguém se lembrou da ideia de moe-
da de crédito, mas talvez tenha sido porque a moeda-mercadoria era, na altura, a maneira
mais barata de produzir confianga; i.e., um movimento for¢ado da moeda-mercadoria para a
moeda fiduciaria teria implicado uma poupanga social negativa.» [Klein (1974), p. 435.]

(") As citagdes seguintes podem enconirar-se em Vanbel (1978), pp. 59-61.
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resumir-se ao custo do papel onde é impressa —, todo o emissor individual
tem um incentivo para emitir quantidades adicionais. Uma moeda fiducia-
ria provavelmente tenderia, através de uma emissdo cada vez mais ele-
vada, a tansformar-se numa moeda-mercadoria — literalmente num padréo-
-papel —, ndo havendo equilibrio estavel do nivel do prego, excepto aquele
ao qual o valor monetario de moeda ndo é maior do que o valor do papel.
E, tendo em vista o negligenciavel custo de acrescentar zeros, ndo é claro
que exista um nivel de precos finito para este caso». [Friedman (1959),
p. 7.] «A concorréncia [...] ndo é apropriada para a determinacdo de guan-
tidade de moeda legal.» [Friedman (1951), p. 211.] '

«A industria bancaria destruir-se-a a si propria como produtora de moe-
da ao ser concorrencialmente levada a deteriorar a qualidade do produto.»
[Pesek and Saving (1967), p. 129.]

«Um sistema bancario concorrencial estaria sob um constante incen-
tivo para expandir a oferta nominal de moeda e logo iniciar a inflacdo [...]
Estabilidade na tendéncia dos pre¢os (de que a estabilidade dos precgos é
um caso especial) e na tendéncia das expectativas acerca da futura evolu-
¢80 dos precos — o que é geralmente aceite como importante para o bem-
estar social sobre a quantidade total da moeda oferecida pelo sistema ban-
cario.» [Johnson (1968), p. 976.]

«O controle da base monetdria continua a ser da responsabilidade do
governo ou de um monopdlio sob proteccdo legal, e este monopdlio deve
continuar a assegurar que a sociedade recolha os beneficios de produzir
moeda a baixos custos.» [Meltzer (1969), p. 35.]

Os anos setenta conheceram uma inversdo radical no que diz respeito
ao monopdlio estatal de criagdo de. moeda, culminando na proposta de
Hayek para uma «livre escolha da moeda» (1976a) e para uma «desnaciona-
lizagcdo da moeda» (1976b):

«A passada instabilidade da economia de mercado é a consequéncia
da exclusdo do mais importante regulador do mecanismo de mercado, a
moeda, sendo ela propria regulada pelo mecanismo de mercado» [Hayek
(1976b), p. 79.]

«De uma perspectiva actual, a sugestdo de uma oferta sem restri¢cbes
de [...] base monetaria privada deve ser entendida como verdadeiramente
(contra)revolucionaria, e mesmo Hayek necessitou de mais de meio ano
para ir da ‘livre escolha da moeda' até ao caso da ‘desnacionalizacéo da
moeda’.» [Vanbel (1978), pp. 57-58.]

Klein (1974) mostrou que, em geral, o caso da instabilidade dos precos
em termos de um nivel de preg¢os infinito pode ocorrer quando os produto-
res de moeda oferecem um homogéneo e indistinguivel produto-moeda (por
exemplo, ndo colocando 0 seu nome nas moedas que emitem) — uma si-
tuacdo que, além disso, implica taxas de cambio fixas entre os vérios pro-
dutos-moeda. Num tal caso, todo o produtor pode emitir em excesso uma
moeda que ndo se distingue das outras moedas, de tal modo que a con-
corréncia levaria a um nivel de pregos infinito. O pagamento de um juro
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concorrencial sobre a moeda nao evitaria o excesso de emissdo, porque a
taxa de juro sobre a moeda seria simplesmente aumentada pela taxa de
inflacdo (mesmo supondo expectativas correctas) qualquer gque fosse o
nivel desta Ultima. Este caso especial estava provavelmente na mente dos
autores mencionados acima, que preconizam uma regulacdo da oferta de
moeda pelo governo.

Se cada produtor for obrigado a imprimir o seu nome no produto-
-moeda, a falsificagdo por excesso de emissdo tranforma-se num caso me-
nos relevante. Agora os produtos-moeda (que déo juros) diferenciam-se uns
dos outros — uma situagdo que envolve taxas de cambio flexiveis (a menos
gue exista uma moeda dominante emitida pelo governo ou entidade pri-
vada, i. e., base monetaria, na qual as outras moedas sejam convertiveis).

Um produtor isolado pode realizar iucros via excesso de emissdo na
justa medida em que parte da taxa de inflagdo, em termos da moeda em
causa, ndo seja antecipada. Este excesso de emissdo implica um desinves-
timento no brand-name capital do produtor de moeda — a confianga nessa
moeda decaird em relagdo as outras moedas — de tal forma que o produ-
tor sera atirado para fora do mercado. Conseguentemente, as decisées do
produtor de moeda em relagcdo a um excesso de emissdo serdo determina-
das pela comparagao entre o lucro de curto prazo da sobreprodugdo e o
lucro de longo prazo conseguido pela permanéncia no mercado.

Outra guestdo é saber se um tal sistema concorrencial ndo convergira
em direcgdo a um sistema monopolistico (ou oligopolistico). Por um lado,
uma tal tendéncia reduziria os custos de calculo e de transacgdo tal como
0s descrevemos na secc¢do Ill. Por outro lado, pode haver economias de
escala mesmo na pro'dugéo de confianga, i. e., na produgdo de informacio
acerca do produto-moeda (8). Em consequéncia, um sistema monetario con-
correncial, mesmo embora estdvel para assegurar a estabilidade monetaria,
pode ndo produzir uma solucdo estdvel para continuar concorrencial, uma
vez gue um sistema monetdrio oligopolistico ou monopolistico pode emergir
gradualmente.

V — Integracdao monetaria versus estabilidade monetaria

Na secg¢do !l vimos que as economias de escala na producdo de
meios de pagamento conduzem ao aparecimento de um monopdlio natural.
Na auséncia da intervengcdo governamental gue pode limitar a tendéncia
concentracionista da industria de produ¢cdo de moeda num dado pais, a
concorréncia entre os produtores de moeda tende para a formacgao de zo-

(8) O padrdo ddlar é um exemplo de um tal sistema (e, no momento, os EUA ainda man-
tém o seu estatuto de domindncia monetdria, .a despeito das desvaloriza¢ées do ddlar, gracas
ao seu grande brand-name capital acumulado do passado). [Cf. Klein (1978).]
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nas monetarias e, no caso extremo, para uma Unica zona monetdria. As
condi¢gdes optimas requerem que um tal monopdlio seja reguiado, o que,
contudo, apenas € vidavel quando exista um acordo internacionai entre os
membros da zona monetaria para impor a regulagdo do monopdlio natural
(privado) ou para supranacionalizar o monopdlio.

Serd que esta integragdo monetdria pée em perigo o objectivo de es-
tabilidade monetaria? Na secgdo Iv demonstramos que a estabilidade dos
pregos pode ser garantida por um sistema concorrencial de varias moedas,
o que, por definicdo, exclui integragdo monetaria em termos de existéncia
de uma unica moeda. Este sistema concorrencial pode ter diferentes
formas.

1 — Pode consistir na intercirculagdo de moedas governamentais. Esta
divre escolha da moedar» — primeira proposta de Hayek (1976a) — pode,
contudo, ndo impedir certos governos de provocar a inflacdo. Com um pa-
gamento de juro concorrencial sobre a moeda e taxas de cambio flexiveis,
aos .utilizadores da moeda seria indiferente ter esta ou aquela moeda em
particular. Mas a procura real de quantidade de uma qualquer moeda néao
¢ sO uma fungdo decrescente dos custos de oportunidade liquidos de
detengdo de moeda (taxa de juro nominal menos a taxa de juro paga a
moeda), mas também uma fungdo crescente da confianga que os individuos
tém na moeda particular, porque os detentores de moeda estdo apenas
protegidos das taxas de inflagdo antecipadas, mas ndo do risco de que a
taxa de inflagdo exceda a taxa antecipada. Na medida em que esta con-
fianca é originada pelas realizagdes passadas dos produtores de moeda, a
concorréncia entre as moedas governamentais pode levar a uma cada vez
maior selecg¢do por parte dos utilizadores de moeda no sentido de preferi-
rem aquela moeda que teve no passado maiores sucessos.

Um tal processo pode finalmente conduzir a uma espécie de integra-
¢8o monetaria, como, por exemplo, & existéncia de uma moeda dominante
em relacdo a qual todas as outras tenham uma relacdo de taxa de cam-
bio fixa. : :

2 — Um processo similar pode conceber-se quando existe uma inter-
circulacdo de emissédo privada de moedas diferenciaveis (possivelmente ao
mesmo tempo que a intercirculagdo de moedas governamentais). Com o
decurso do tempo, havera uma concentragdo da produgdo daquela moeda
ou daquelas moedas que mostraram melhores resultados numa série de
anos ou décadas, com o nascimento de uma ou varias moedas dominantes
e, correspondentemente, uma ou varias zonas monetarias.

Daqui decorre que até a produgdo de servicos inerentes a fungéo
reserva de valor (ou producdo de servigos inerentes a existéncia de con-
flanca) estd sujeita a economias de escala, de tal sorte que existe um
monopdlio natural na producdo de servigos inerentes a funcdo meio de
pagamento e a produgdo de servicos inerentes a fungdo reserva de valor,
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noutros termos, que um Unico produtor de moeda reduz consideravelmente
0$ custos de calculo-transacc¢ao-informagdo da economia monetaria. Saber
se este monopdlio natural deve ser nacionalizado ou supranacionalizado (no
caso de a unido monetaria cobrir varios paises) depende da relativa eficién-
cia do governo versus sector privado, i. e., se € o agente governamental
ou o privado (mas regulado) gue garante os melhores resultados em termos
de estabilidade monetaria.

Pode-se demonstrar que as empresas privadas t8m um horizonte de
planeamento maior do que 0s governos eleitos para um periodo mais curto.
Contanto que os produtores privados de moeda avaliem em mais elevado
grau os lucros de longo prazo do que os lucros de curto prazo que lhes di-
zem respeito a partir da taxa de inflagdo devida a uma inflagdo inesperada,
a produgdo de moeda deve pertencer ao sector privado (°). Mas este é ape-
nas um caso possivel do comportamento do produtor privado. Por outro
lado, pode imaginar-se a regulagcdo do monopdlio (privado ou governamental)
em termos de regras automdticas. O padrdo-ouro é um exemplo, mas até
no padrdo-ouro houve periodos de instabilidade monetaria (inflagdo como
consequéncia de descobertas de ouro e deflagdo como resuitado de uma
insuficiente producdo de ouro). Outro exemplo seria impor uma regra mone-
taria a /a Friedman, mas a existéncia de uma tal regra ndo exclui a possi-
bilidade de que, num certo momento e por determinadas razdes (relevantes
ou irrelevantes), a regra seja violada, com as respectivas consequéncias
para a instabilidade monetaria.

Se se olhar para a histéria monetaria, a qual apresenta um bem forne-
cido menu de vérias experiéncias monetdrias (%, pode realgar-se o facto de
que houve vagas de integragcdo monetaria seguidas de desintegracdo mone-
taria (varias moedas, taxas de cdmbio flexiveis), tendo estas ultimas surgido
com o aumento da instabilidade monetaria. A nossa tese é que hdo ha es-
truturacdo monetdria que garanta permanentemente o optimum optimorum
em termos de integracdo monetdria e estabilidade monetdria (e da quanti-
dade éptima de moeda). Os argumentos do nosso artigo mostraram que oS
objectivos de integragdo monetaria e estabilidade monetaria podem ser, al-
gumas vezes, forgas opostas e, outras vezes, for¢as convergentes.

A priori, ndo existe uma melhor solucdo para a estruturagcdo moneta-
ria. Mas esta conclusdo nao significa que o monopdlio ‘governamental de
producdo de moeda seja superior. Esperamos que a discussdo efectuada
neste artigo tenha mostrado que se pode considerar um caso em que a
producdo privada de moeda (concorrencial ou monopolistica, mas com exis-
téncia de uma potencial concorréncia) € superior ao monopdlio governa-
mental.

(%) Vanbel (1978), p. 61.
(10) Cf. Klein (1974), pp. 439-441, e Vanbel (1978), parte 1, capitulo .
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Contudo, esta producgdo privada de moeda ndo implica, para o futuro,
0 mais elevado grau de integragdo monetdria e 0 mais elevado grau de es-
tabilidade monetaria, gque sdo os principais objectivos de qualquer estrutura-
¢ao monetaria.
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