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A questao fundamental deste artigo diz respeito a organiza<;:ao optima 
da estrutura monetaria. Saber se esta organiza<;:ao se aplica a um pafs, a 
varios pafses ou a economia mundial e um dos principais problemas dis­
cutidos no presente artigo. Um sistema monopolfstico regulado de cria<;:ao de 
moeda sera defendido ao Iongo das linhas em que se discute o monop61io 
natural (sec<;:ao 11), podendo envolver a integra<;:ao monetaria de regi6es e 
pafses (sec<;:ao 111). Um sistema concorrencial de cria<;:ao de moeda pode 
ser colocado em termos de uma mais elevada estabilidade monetaria, o 
que, contudo, se alcan<;:aria a custa de uma menor integra<;:ao monetaria 
(sec<;:ao IV). A discussao acerca de taxas de cambia fixas versus taxas de 
cambia flexfveis e acerca da dimensao das zonas monetarias gira essen­
cialmente em torno destes dais, aparentemente opostos. objectivos moneta­
rios (sec<;:ao v). 0 nosso artigo come<;:a com a interpreta<;:ao destes dais 
objectivos monetarios: integra<;:ao monetaria e estabilidade monetaria (sec­
<;:ao 1). 

I - Os objectivos fundamentais de uma estruturac;ao monetaria 

Toda a estrutura<;:ao monetaria tem (ou deve ter) dais objectivos: inte­
gra<;:ao monetaria e estabilidade monetaria. lnfelizmente, pode nao ser 
possfvel atingi-los simultaneamente, pais que eles sao, durante certos (ion­
gas) perfodos, incompatfveis um com o outro. 

Assim, por exemplo, uma maior estabilidade monetaria pode ser atingida 
pela introdu<;:ao de uma taxa de cambia flexfvel, o que implica um me­
nor grau de integra<;:ao monetaria; vice-versa, um maior grau de integra<;:ao 
monetaria conseguido atraves de uma taxa de cambia fixa ou por via da 

() Tradu<;ao de Francisco Cercas, Assistente de Maeda e Credito do lnstituto Superior 
de Economia. 

( .. ) Professor da Universidade de Paris IX- Dauphine e especial isla em quest6es mone· 
tarias internacionais. 
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formac;ao de uma zona monetaria envolve um mais baixo nfvel de estabili­
dade monetaria. Note-se que esta possibilidade de uma relac;ao de trade off 

deve ser vista numa perspectiva de Iongo prazo (ou numa retrospectiva his­
t6rica). Consequentemente, todo o debate neste artigo esta baseado em ter­
mos de decadas (ou ate seculos). 

Aplicado a cena monetaria europeia, ele pode explicar as diferentes fa­
ses de altos e baixos graus da integrac;ao monetaria europeia, no passado 
e, provavelmente, tambem no futuro. 

Comecemos por especificar o que se pode entender por integrac;ao 
monetaria. 

Como veremos, existem muitos e diferentes graus de integrac;ao mone­
taria e diferentes interpretac;6es de estabilidade monetaria. 

Diferentes graus de integrac;ao monetaria 

0 mais elevado grau implica a existencia de uma unica moeda na 
economia mundial. 0 outro extrema, representando o mais baixo grau de 
integrac;ao monetaria, e mais dificil de definir. Poderia ser um mundo de n 
pafses com n moedas relacionadas entre si por taxas de cambio flexfveis. 

Num tal caso, um mundo com n moedas com taxas de cambio fixas 
estaria muito proximo do hipotetico mundo com uma s6 moeda, pelo que 
regimes de taxas de cambio fixas e regimes de taxas de cambio flexfveis 
reflectem diferentes graus de integrac;ao monetaria: quanta mais baixo e o 
grau de flexibilidade do sistema de taxas de cambio, mais elevado e o grau 
de integrac;ao da economia mundial. 

Contudo, pode tambem imaginar-se um ainda mais baixo grau de inte­
grac;ao monetaria, supondo que existem mais de n moedas num sistema de 
taxas de cambio flexfveis. Assim, por exemplo, cada regiao de um pais 
pode ter varias moedas, que podem circular simultaneamente com as moe­
das de outras regi6es e ate de outros pafses. Nesta situac;ao, ter-se-ia alcan­
c;ado o mais baixo grau de integrac;ao monetaria (1). 

0 numero de diferentes moedas e o grau de flexibilidade das suas ta­
xas de cambio foram escolhidos como criteria para distinguir os varios 
graus de integrac;ao monetaria. 

Se tomarmos o numero de produtores como escala de classifica9ao 
para o grau de concorrencia na economia (supondo que o !ado da procura 
e atomfstico), o mais elevado grau de integrac;ao monetaria implicaria um 
sistema monetario monopolistico e um baixo grau de integrac;ao monetaria 
envolveria um sistema monetario oligopolistico ou concorrencial. 

( 1) Na realidade. a integra~ao monetaria de grau zero seria uma economia de troca di­
recta. Sob este aspect a pode conceber-se uma economia mundial com moedas. tendo n(n·1) 
taxas de cambia flexiveis. como estando na vizinhan~a de uma economia de troca directa no 
que diz respeito as trocas internacionais. 
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Diferentes interpreta~oes de estabilidade monetaria 

A primeira vista, estabilidade monetaria nao deveria causar quaisquer 
problemas de defini<;:ao, porque pode ser especificada par um nfvel ger?l 
de pre<;:os constante (muito embora este possa trazer dlficuldades estatfsti­
cas para uma boa definigao de fndice de pre<;:os). Oeste modo, um fndice 
de pre<;:os variavel, para acima e para baixo, representaria instabilidade mo­
netaria, e casas especiais desta instabilidade seriam a inflagao e a deflagao. 

E sabido da teoria que a infla<;:ao e inofensiva para a economia, desde 
que seja correctamente antecipada: sob esta condigao, as variaveis reais 
da economia inflacionaria sao identicas as de uma economia com um nfvel 
de pre<;:os constante, excepto o nfvel de encaixes monetarios reais, que 
sofrera uma redugao; contudo, esta redu<;:ao pode ser evitada pelo paga­
mento, aos encaixes retidos, de uma taxa de jura comparavel com a taxa 
de inflagao. Pelo que o objective de estabilidade monetaria, em termos de 
um nfvel de pre<;:os · constante, nao se traduzira na realidade em maiores 
vantagens para a economia do que o regime inflacionario no qual a moeda 
rende uma taxa de jura da mesma dimensao da taxa da inflagao. 0 caso 
da absoluta superioridade de um nfvel de pre<;:os constante apenas se veri­
fica na hipotese da existencia de erradas expectativas inflacionarias. Con­
tude, mesmo a estabilidade monetaria em termos de um nfvel de pre<;:os 
constante nao envolve necessariamente expectativas correctas, no que diz 
respeito ao futuro nfvel de pre<;:os, porque nunca se sabe exactamente qual 
sera o nfvel de pre<;:os no futuro. 

Quando, par raz6es de melhores (i. e., mais correctas) expectativas, 
escolhermos um nfvel de pre<;:os constante como indicador de estabilidade 
monetaria, nao e de todo evidente que a defla<;:ao nao seja a primeira me­
lhor solugao para alcan<;:ar a estabilidade monetaria, porque a defla<;:ao 
pode tambem produzir a quantidade optima da moeda. Mas temos de (ou 
devemos) distinguir entre o objective estabilidade monetaria e o objective 
quantidade optima de moeda. Poder-se-ia argumentar que a estruturagao 
monetaria deveria perseguir tres objectives: a maior integragao monetaria 
(uma rrioeda mundial), a maior estabilidade monetaria (um nfvel de pregos 
constante) e a quantidade optima de moeda (o pagamento a moeda de 
uma taxa de juro igual a taxa de juro real do mercado). 

Contudo, a nossa atengao concentra-se mais nos dais primeiros objecti­
ves, uma vez que a quantidade optima de moeda pode sempre ser alcangada 
qualquer que seja o actual grau de integragao e de estabilidade monetarias. 

II - Constituira a produc;ao de moeda urn monopolio natural? 

Numa situagao de monopolio natural, as economias de escala sao tao 
importantes que uma empresa pode sempre produzir mais barato do que 
(e assim afastar) um grande numero de empresas. Servi<;:os publicos como 
electricidade, telefone e gas sao normalmente referidos como pertencentes 
a esta categoria. 
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A polftica econ6mica tradicional, no que se refere ao monopolio natu 
ral, tem sido de manter a grande empresa unica, mas impedir a explorac;:ao 
monopolista atraves de regulamentac;:ao. 

Constituira a produc;:ao de moeda um monopolio natural? A resposta 
sera afirmativa se se poder provar que: 

i) Existem custos de produc;:ao da moeda; 
ii) Os custos medias de produc;:ao sao decrescentes com o aumento 

da produc;:ao final. 

No que diz respeito a existencia de custos de produc;:ao da moeda, deve 
distinguir-se entre o custo de produzir a quantidade de moeda e o custo 
de produzir servic;:os monetarios que estao 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 usa de uma maquina impressora (e custos 
com contabil_idade) mais os trabalhadores (funcionarios) que trabalham com 
a maquina, vendem a moeda e administram a circulac;:ao monetaria; os 
custos de produc;:ao dos depositos a ordem dos bancos secundarios im­
plicam mais custos com contabilidade, mas sao essencialmente da mesma 
natureza que os primeiros. Na medida em que estes custos sao principal­
mente custos fixos e que o custo media de produc;:ao decresce com o au­
menta da quantidade de moeda, um (potencial e efectivo) monopolio natural 
pode aparecer, operando numa certa regiao; esta regiao pode coincidir 
com as fronteiras nacionais, estender-se a uma area maior ou cobrir todo o 
mundo, dependendo do limite final das economias de escala. A regulac;:ao 
de um tal monopolio deve ser interpretada como tentando anular o iucro 
economico [i. e., os seigniorage gain (*), os quais ultrapassam o Iuera nor­
mal necessaria para atrair e reter os recursos empregues na industria mo­
netaria], com vista a alcanc;:ar a quantidade optima de moeda. 

Contudo, esta visao e demasiado simples porque negligencia o aspecto 
qualitative do produto moeda, i. e., os seus servic;:os monetarios. Existem 
custos para produzir uma certa quantidade de moeda e existem outros 
custos para produzir uma certa qualidade de moeda, entendendo-se par 
qualidade a maior ou menor aptidao que o produto moeda tem de servir 
como moeda. 

C) No original. Lucro·obtido pelo governo pela cunhagem de moedas com um valor fa­
cial superior ao seu valor intrfnseco. 

0 termo teve origem na ldade Media, 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 
nao s6 a pagar as despesas de cunhagem como a dar um certo lucro ao senhor feudal. 
0 termo e aqui aplicado num sentido mais lato, abrangendo nao 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 aptidao e atribufda a duas fun­
c;:6es da quantidade de moeda: a moeda como meio de pagamento e a 
moeda como reserva de valor. 

Ill - A produf;io da qualidade meios de pagamento como argumento 
para uma estrutura monetaria monopolists 

A func;:ao da moeda como meio de pagamento refere-se a um interme­
diario nas trocas aceite generalizadamente. A aceitabilidade geral pode di­
ferir segundo areas e tipos de transacc;:ao. 0 ultimo caso diz respeito a 
questao tecnica, segundo a qual diferentes especies da mesma unidade 
monetaria (moeda metalica, notas e depositos a ordem) nao sao completa­
mente substitufveis, de tal forma que, em muitos casos, cada especie pode 
ser utilizada mais facilmente para certos tipos de pagamentos. Contudo, o 
verdadeiro problema econ6mico relaciona-se com a area de circulac;:ao da 
moeda. Se ha muitas moedas no interior de uma area, por exemplo no in­
terior da maior de todas, que e a economia mundial, o numero 6ptimo de 
moedas sera uma unica moeda, e isto pelas seguintes razoes: 

1 -Como Swoboda (1968) mostrou, a percentagem de encaixes deti­
dos para transacc;:oes sera tanto mais importante quanto maior for 0 nu­
mero de moedas. Este resultado e baseado na suposic;:ao de que certos 
pagamentos (por exemplo, pagamentos intranacionais) podem apenas ser 
efectuados numa unica moeda, e outros tipos de pagamentos (por exemplo, 
pagamentos internacionais), noutra moeda (2). 

(2) A formula de Baumoi·Tobin para a procura de moeda (M) por motivo de transacc;:6es e: 

M= '{;[ 
2 r 

(1} 

onde T e o valor real das transacc;:oes (pagamentos}, t os custos fixos por transacc;:ao «vender 
titulos-comprar a moeda» e r a taxa de jura. 

Suponha-se a existencia de n moedas expressas pelo mesmo numerario. A procura de 
moeda por motivo transacc;:ao para as n moedas seria: 

n ,rrr; 
.L M; = n V ~ 

; = 1 2 r 
(2) 

onde T; e o volume de transacc;:oes efectuadas na moeda i e onde se sup6e t e r identicos 
para todas as moedas. Suponha·se. para simplificar, que o volume de transacc;:6es efectuado 
em cad a moeda e identico (T 1 = T 2 = . . T n). tal que o volume total das transacc;:6es e 
T = n T;. 

Assim a formula 1 pode tambem escrever-se: 

Mfi!!-
2 r 

(1a) 

(Esta nota continua na pagina seguinte.) 
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A necessidade de usar moedas diferentes (que e analoga a questao 
tecnica, acima referida, da existencia de diferentes especies da mesma 
unidade monetaria) pode nao resultar de restric;:oes impondo o usa exclu­
sive de uma determinada moeda. E igualmente concebfvel num mundo 
de produtores privados de moeda sem qualquer intervenc;:ao governamental. 

2 -Custos de calculo e custos de transacc;:ao sao outros itens, OS 

quais reduzem o numero 6ptimo de moedas a uma unica. Os custos de 
calculo sao minimizados quando existem taxas de cambia fixas e quando 
as moedas estao na relac;:ao 1:1 (3). Neste caso, os custos de calculo sao 
aproximadamente zero, porque um tal sistema de taxas de cambia fixas 
aproxima-se de um mundo de uma s6 moeda. Mas ate num tal mundo exis­
tem custos de transacc;:ao devidos a conversao de uma moeda noutra, 
quando os pagamentos tem de ser feitos nesta outra moeda. 

Um reflexo destes custos de transacc;:ao sao os custos de oportunidade 
dos maiores encaixes medias para transacc;:ao, que os indivfduos devem 
deter e que ja mencionamos acima. 

Consequentemente, e mais elevada a qualidade ·monetaria de um unico, 
e universalmente aceite, meio de pagamento do que no caso da existen­
cia de varias moedas. A existencia de duas moedas pode ser comparada 
com a existencia de do is sistemas telef6nicos T 1 e T 2. na figura 1. 

Fig. 1 

(2) Continuaqilo da pagina anterior. 

Entao os encaixes para transac~6es num mundo com n moedas sao maiores do que os en­
caixes para transac~ao num mundo com uma unica moeda, dado ser 

n ' /rT:" 
l: M1 - M = (n- VnJ V ~ 

f- 1 2 r 
(2)-(1a) 

Economizam-se encaixes para transac~ao a medida que 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 
monetarios e n(n-1) taxas de cambia (em termos de compra e venda de moeda). 

Outra condi~ao para minimizar os custos de calculo tem a ver com um nivel de preGos 
constantes (o que discutiremos mais tarde}, porque as taxas de cambia fixas podem levar a 
que cada moeda provoque tens6es inflacionistas ou deflacionistas a mesma taxa. 

Deve notar-se que o aspecto dos custos de calculo diz respeito a terceira funGao da 
moeda, i. e., a moeda como unidade de valor; a moeda como unidade de valor deve ser sepa­
rada do outro aspecto da moeda. que e a moeda vista como quantidade de meios de paga­
mento. 
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Na secc;:ao nao tracejada da area T, (T2), todos os utentes de telefo­
nes podem comunicar entre si atraves do sistema T, (T2); a analogia mone­
taria seria que, nesta area, a unica moeda utilizada seria a do tipo T, (T2). 

Na secc;:ao tracejada, ambos os sistemas sao utilizados. Um possfvel (e 
mais custoso) tipo de organizac;:ao seria que ·as seus habitantes possufssem 
um segundo aparelho. telef6nico. No sentido de eliminar os 
custos de calculo, o numero telef6nico de cada utente seria o mesmo 
em ambos os sistemas telef6nicos. Assim, os custos remanescentes - os 
custos de transac9ao- consistem, para os habitantes da secc;:ao trace­
jada, em deter dais aparelhos. A primeira vista, estes custos de transacc;:ao 
podem nao parecer consideraveis, mas duas considerac;:6es adicionais tor­
nam-nos mais relevantes: 

1 - Suponha-se que ambos os sistemas telef6nicos penetram em toda 
a area (a superffcie tracejada da figura 1 cobriria ambos os cfrculos). Fun­
dir os dais sistemas num unico, que, de um ponto de vista tecnico, implica­
ria uma simples, e quase sem custos, ligac;:ao de linhas entre as duas 
centrais telef6nicas, criaria (ou poderia criar, dependendo da func;:ao de pro­
duc;:ao) economias de escala das quais os utentes lucrariam par terem agora 
apenas um aparelho telef6nico e par pagarem menores taxas devido aos 
menores custos medias. 0 prec;:o mais baixo significa que o monop61io e 
regulado de tal forma que o prec;:o da chamada telef6nica iguale o custo 
media (ou, no caso do monop61io natural de criac;:ao de moeda, que o 
seigniorage gain seja transferido para o utilizador da moeda). Se esta con­
dic;:ao nao for cumprida, pode acon.tecer que a primitiva estrutura oligopolfs­
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 dais sistemas telef6nicos, existia um 
sistema concorrencial de companhias de telefone cobrindo simultaneamente 
toda a area. 

As economias resultantes da fusao de varias companhias serao extre­
mamente elevadas. 

Par um lado, os utentes dos telefones acolherao bem uma tal monopo­
lizac;:ao par causa dos seus mais baixos custos de transacc;:ao, desde que 
- na ausencia de uma regulac;:ao do monop61io - o prec;:o do produto nao 
aumente. Por outro lado, entre os produtores havera uma tendencia para a 
fusao da produc;:ao, tal que no final aparecera uma estrutura oligopolfstica 
ou monopolfstica de produc;:ao (4), que teria como resultado ultimo uma mo­
nopolizac;:ao a escala mundial, na ausencia do monop61io governamental e 
negligenciando a segunda qualidade da moeda, que e o seu aspecto de re­
serva de valor. 

(4) Ct. B. Geherig (1978), pp. 461-463. 
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No que diz respeito ao monopolio governamental de produc;:ao de moeda, 
nao se pede dizer que a produc;:ao governamental seja melhor que a pro­
duc;:ao privada. E verdade que ambas podem levar a produc;:ao de moeda 
a uma situac;:ao inflacionista ou hiperinflacionista. Ha na historia suficientes 
exemplos de excesso de emissao pelos governos. Em princfpio, um produ­
tor privado de moeda pede tambem optar por emitir em excesso desde que 
-como veremos na proxima secc;:ao -, numa bem conseguida gestae da 
moeda, os seus Iueras de curta prazo excedam os Iueras de Iongo prazo. 
As raz6es invocadas para um controle governamental da produc;:ao de moeda 
sao varias, mas fundamentalmente falaciosas (5): por raz6es de polfticas de 
estabilizac;:ao (o governo pede tambem procurar leva-las a cabo em ter­
mos da sua propria moeda, nao obstante a existencia de outras formas de 
moeda privadas); por causa da existencia de um monopolio natural (que 
pede ser regulado pelo governo, em vez de existir uma produc;:ao governa­
mental monopolfstica); por causa do curse legal - caracterfstica da moeda 
governamental (mas curse legal nao e condic;:ao suficiente para criar con­
fianc;:a monetaria); por causa da existencia estrutural de um banco central 
independente, cuja obrigac;:ao e a manutenc;:ao da estabilidade dos prec;:os 
(os funcionarios nao sao proprietaries do capital do banco central e, por 
isso, tem menos incentive para o conservar do que os produtores privados). 

IV - A produc;ao da qualidade reserva de valor como argumento para 
uma estruturac;ao 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 e generalizadamente aceite como meio de paga­
mento quando as pessoas tem confianc;:a nesta moeda, e esta confianc;:a 
fundamenta-se basicamente na estabilidade do seu poder de compra. 
A confianc;:a pertence ao domfnio da informac;:ao, e a informac;:ao e ba­
seada nas experiencias passadas e nas expectativas futuras. Daqui decorre 
que moedas criadas de novo e moedas ja existentes implicam graus de con­
fianc;:a completamente diferentes. Assim, par exemplo, uma moeda recente­
mente criada, a qual falta, par definic;:ao, qualquer dimensao historica de 
(bam au e mau) comportamento estavel do seu valor, tem de ser apetrechada 
com recursos que criem confianc;:a, e esses recursos podem consistir em 
avalizar a moeda par mercadorias, par outras moedas, par names respeita­
veis na gestae bancaria, ou varias outras tecnicas. Oeste modo, o produtor 
de moeda tem custos na venda (e nao so na produc;:ao) da moeda que sao 
equivalentes a custos de investimento para construir um brand-name capi­
tal(*), como Klein (1974) lhes chamou e que asseguram um certo grau de 
confianc;:a monetaria. 

(5) 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 experiencias monetarias passadas ja nao 
constituem quebra-cabe<;:as para a teoria monetaria. Por um lado, se se 
olhar para o padrao-ouro, o ouro nao era necessariamente uma moeda dis­
pendiosa para a economia, em compara<;:ao com a moeda de papel, porque 
o custo da constru<;:ao 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 confian<;:a associada a moeda de 
papel (6). Por outro lado, se se olhar para a hiperinfla<;:ao alema (e outras), 
o marco· alemao continuava a ser largamente utilizado como meio de paga­
mento, muito embora houvesse uma certa quantidade de moedas nao auto­
rizadas, emitidas pelas municipalidades e organiza<;:oes privadas, mas com 
a mesma designa<;:ao da hiperinflacionada unidade monetaria, e houvesse 
tambem moedas estangeiras parcialmente utilizadas, que circulavam inter­
namente em regime de taxas de cambia flexfveis; em consequencia, os 
custos de mudar para uma nova moeda (moeda estrangeira, por exemplo) 
eram demasiado elevados em termos de custos de informa<;:ao-transac<;:ao, 
de tal modo que s6 uma reforma monetaria (como meio de restabelecer a 
confian<;:a) poderia induzir a uma tal mudan<;:a. 

Um metoda pelo qual o produtor de moeda investe na cria<;:ao de con­
fian<;:a e atraves de uma bem sucedida gestao da oferta de moeda, garan­
tindo a estabilidade de pre<;:os. 0 que, de qualquer modo, acontece, quando 
ele produz num sistema de emissao privada e concorrencial de moedas. 
Sera que um tal sistema assegura a estabilidade de pre<;:os? 

Na antiga literatura, a estrutura<;:ao monopolistica da cria<;:ao de moeda 
(base monetaria) pefo governo e defendida com o argumento de ser condi­
<;:ao necessaria para a estabilidade de pre<;:os (?). 

«Nao faz o menor sentido entregar a cria<;:ao de moeda a livre concor­
rencia do sector privado [ ... ] Ja que, em princfpio, qualquer quantidade de 
moeda pode comprar a totalidade dos bens, contanto que os pre<;:os sejam 
ajustados, o desejo de possuir a maior quantidade de moeda possfvel nao 
faz o menor sentido. Uma maior quantidade de moeda conduz apenas a 
um mais elevado nfvel de pre<;:os [ ... ] A cria<;:ao de moeda pertence a acti­
vidade do governo». [Lutz (1936), pp. 4-5.] 

«Desde que a moeda fiduciaria tenha um valor de mercado superior 
aos seus custos de produ<;:ao -que em condi<;:6es favoraveis podem quase 

(6) «Uma razoavel explicac;;ao de por que e que a moeda de credito nao substituiu mais 
cedo a moeda-mercadoria talvez nao tenha sido porque ninguem se lembrou da ideia de moe· 
da de credito, mas talvez tenha sido porque a moeda·mercadoria era, na altura, a maneira 
mais barata de produzir confianc;;a; i.e., um movimento for<;:ado da moeda·mercadoria para a 
moeda fiduciaria teria implicado uma poupanc;;a social negativa.» [Klein (1974), p. 435.] 

(?) As citac;;oes seguintes podem encontrar-se em Vanbel (1978), pp. 59·61. 
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resumir-se ao custo do papel onde e impressa-, todo o emissor individual 
tem um incentivo para emitir quantidades adicionais. Uma moeda fiducia­
ria provavelmente tenderia, atraves de uma emissao cada vez mais ele· 
vada, a tansformar-se numa moeda-mercadoria - literalmente num padrao­
-papel -, nao havendo equilfbrio estavel do nfvel do prec;:o, excepto aquele 
ao qual o valor monetario de moeda nao e maior do que o valor do papel. 
E, tendo em vista o negligenciavel custo de acrescentar zeros, nao e claro 
que exista um nfvel de prec;:os finito para este caso». [Friedman (1959), 
p. 7.] «A concorrencia [ ... ] nao e apropriada para a determinac;:ao de quan· 
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 infla<;ao [ . .. ] 
Estabilidade na tendencia dos pre<;os (de que a estabilidade dos pre<;os e 
um caso especial) e na tendencia das expectativas acerca da futura evolu­
c;:ao dos prec;:os - o que e geralmente aceite como importante para o bem­
estar social sobre a quantidade total da moeda oferecida pelo sistema ban­
cario.» [Johnson (1968), p. 976.] 

«0 controle da base monetaria continua a ser da responsabilidade do 
governo ou de um monopolio sob protec<;ao legal, e este monopolio deve 
continuar a assegurar que a sociedade recolha os beneffcios de produzir 
moeda a baixos custos.» [Meltzer (1969), p. 35.] 

Os anos setenta conheceram uma inversao radical no que diz respeito 
ao monopolio estatal de cria<;ao de moeda, culminando na proposta de 
Hayek para uma «livre escolha da moeda» (1976a) e para uma «desnaciona­
liza<;ao da moeda» (1976b): 

«A passada instabilidade da economia de mercado e a consequencia 
da exclusao 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 sugestao de uma oferta sem restri<;6es 
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' ate ao caso da 'desnacionalizac;:ao da 
moeda'.» [Vanbel (1978), pp. 57-58.] 

Klein (1974) mostrou que, em geral, o caso da instabilidade dos prec;:os 
em termos de um nfvel de prec;:os infinito pode ocorrer quando os produto­
res de moeda oferecem um homogeneo e indistingufvel produt6-moeda (por 
exemplo, nao colocando o seu nome nas moedas que emitem)- uma si­
tuac;:ao que, alem disso, implica taxas de cambio fixas entre os varios pro­
dutos-moeda. Num tal caso, todo o produtor pode emitir em excesso uma 
moeda que nao se distingue das outras moedas, de tal modo que a con­
correncia levaria a um nfvel de prec;:os infinito. 0 pagamento de um juro 
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concorrencial sabre a moeda nao evitaria o excesso de emissao, porque a 
taxa de jura sabre a moeda seria simplesmente aumentada pela taxa de 
infla<;:ao (mesmo supondo expectativas correctas) qualquer que fosse o 
nfvel desta ultima. Este caso especial estava provavelmente na mente dos 
autores mencionados acima, que preconizam uma regula<;:ao da oferta de 
moeda pelo governo. 

Se cada produtor for obrigado a imprimir o seu nome no produto­
·moeda, a falsifica<;:ao por excesso de emissao tranforma-se num caso me­
nos relevante. Agora os produtos-moeda (que dao juros) diferenciam-se uns 
dos outros - uma situa<;:ao que envolve taxas de cambia flexfveis (a menos 
que exista uma moeda dominante emitida pelo governo ou entidade pri­
vada, i. e., base monetaria, na qual as outras moedas sejam convertfveis). 

Um produtor isolado pode · realizar Iueras via excesso de emissao na 
justa medida em que parte da taxa de infla<;:ao, em termos da moeda em 
causa, nao seja antecipada. Este excesso de emissao implica um desinves­
timento no brand-name capital do produtor de moeda - a confian<;:a nessa 
moeda decaira em rela<;:ao as outras moedas- de tal forma que o produ­
tor sera atirado para fora do mercado. Consequentemente, as decis6es do 
produtor de moeda em rela<;:ao a um excesso de emissao serao determina­
das pela compara<;:ao entre o Iuera de curta prazo da sobreprodu<;:ao e o 
Iuera de Iongo prazo conseguido pela permanencia no mercado. 

Outra questao e saber se um tal sistema concorrencial nao convergira 
em direc<;:ao a um sistema monopolfstico (ou oligopolfstico). Por um lado, 
uma tal tendencia reduziria os custos de calculo e de transac<;:ao tal como 
os descrevemos na sec<;:ao 111. Por outro lado, pode haver economias de 
escala mesmo na produ<;:ao de confian<;:a, i. e., na produ<;:ao de informa<;:ao 
acerca do produto-moeda (8). Em consequencia, um sistema monetario con­
correncial, m~smo em bora est ave/ para assegurar a estabilidade moneta ria, 
pode nao produzir uma solu<;:ao estavel para continuar concorrencial, uma 
vez que um sistema monetario oligopolfstico ou monopolfstico pode emergir 
gradualmente. 

V - lntegra~ao monetaria versus estabilidade monetaria 

Na sec<;:ao 111 vimos que as economias de escala na produ<;:ao de 
meios de pagamento conduzem ao aparecimento de um monop61io natural. 
Na ausencia da interven<;:ao governamental que pode limitar a tendencia 
concentracionista da industria de produ<;:ao de moeda num dado pafs, a 
concorrencia entre os produtores de moeda tende para a forma<;:ao de zo-

(8) 0 padrao d61ar e um exemplo de um tal sistema (e, no momenta, os EUA ainda man­

tern o seu estatuto de dominancia monetaria, a despeito das desvaloriza~t6es do d61ar, gra~tas 

ao seu grande brand-name capital acumulado do passado). [Ct. Klein (1978).] 
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nas monet<hias e, no caso extrema, para uma Cmica zona monetaria. As 
condi<;:6es 6ptimas requerem que um tal monop61io seja regulado, o que, 
contudo, apenas e viavel quando exista um acordo internacional entre os 
membros da zona monetaria para impor a regula<;:ao do monop61io natural 
(privado) ou para supranaciona/izar o monop61io. 

Sera que esta integra<;:ao monetaria poe em perigo o objectivo de es­
tabilidade monetaria? Na sec<;:ao IV demonstramos que a estabilidade dos 
pre<;:os pode ser garantida par um sistema concorrencial de varias moedas, 
o que, par defini<;:ao, exclui integra<;:ao monetaria em termos de existencia 
de uma unica moeda. Este sistema concorrencial pode ter diferentes 
form as. 

1 - Pode consistir na intercircula<;:ao de moedas governamentais. Esta 
«livre escolha da moeda» - primeira proposta de Hayek (1976a)- pode, 
contudo, nao impedir certos governos de provocar a infla<;:ao. Com um pa­
gamento de jura concorrencial sabre a moeda e taxas de cambia flexfveis, 
aos utilizadores da moeda seria indiferente ter esta ou aquela moeda em 
particular. Mas a procura real de quantidade de uma qualquer moeda nao 
e s6 uma fun<;:ao decrescente dos custos de oportunidade lfquidos de 
deten<;:ao de moeda (taxa de jura nominal menos a taxa de jura paga a 
moeda), mas tambem uma fun<;:ao crescente da confian<;:a que os indivfduos 
tem na moeda particular, porque os detentores de moeda estao apenas 
protegidos das taxas de infla<;:ao antecipadas, mas nao do risco de que a 
taxa de infla<;:ao exceda a taxa antecipada. Na medida em que esta con­
fian.<;:a e originada pelas realiza<;:6es passadas dos produtores de moeda, a 
concorrencia entre as moedas governamentais pode levar a uma cada vez 
maior selec<;:ao par 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 especie de integra­
<;:ao monetaria, como, par exemplo, a existencia de uma moeda dominante 
em rela<;:ao a qual todas as outras tenham uma rela<;:ao de taxa de cam­
bia fixa. 

2- Um processo similar pode conceber-se quando existe uma inter­
circula<;:ao de emissao privada de moedas diferenciaveis (possivelmente ao 
mesmo tempo que a intercircula<;:ao de moedas governamentais). Com o 
decurso do tempo, havera uma concentra<;:ao da produ<;:ao daquela moeda 
ou daquelas moedas que mostraram melhores resultados numa serie de 
anos ou decadas, com o nascimento de uma ou varias moedas dominantes 
e, correspondentemente, uma ou varias zonas monetarias. 

Daqui decorre que ate a produ<;:ao de servi<;:os inerentes a fun<;:ao 
reserva de valor (ou produ<;:ao de servi<;:os inerentes a existencia de con­
fian<;:a) esta sujeita a economias de escala, de tal sorte que existe um 
monop61io natural na produ<;:ao de servi<;:os inerentes a fun<;:ao meio de 
pagamento e a produ<;:ao de servi<;:os inerentes a fun<;:ao reserva de valor, 
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noutros termos, que um unico produtor de moeda reduz consideravelmente 
os custos de calculo-transac<;:ao-informa<;:ao da economia monetaria. Saber 
se este monop61io natural deve ser nacionalizado ou supranaciona/izado (no 
caso de a uniao monetaria cobrir varios pafses) depende da relativa eficien­
cia do governo versus sector privado, i. e., se e o agente governamental 
ou o privado (mas regulado) que garante os melhores resultados em termos 
de estabilidade monetaria. 

Pode-se demonstrar que as empresas privadas tem um horizonte de 
planeamento maior do que os governos eleitos para um perfodo mais curta. 
Contanto que os produtores privados de moeda avaliem em mais elevado 
grau os Iueras de Iongo prazo do que os Iueras de curta prazo que lhes di­
zem respeito a partir da taxa de infla<;:ao devida a uma infla<;:ao inesperada, 
a produ<;:ao de moeda deve pertencer ao sector privado (9). Mas este e ape­
nas um caso possfvel do comportamento do produtor privado. Por outro 
!ado, pode imaginar-se a regula<;:ao do monop61io (privado ou governamental) 
em termos de regras automaticas. 0 padrao-ouro e um exemplo, mas ate 
no padrao-ouro houve perfodos de instabilidade monetaria (infla<;:ao como 
consequencia de descobertas de ouro e defla<;:ao como resultado de uma 
insuficiente produ<;:ao de ouro). Outro exemplo seria impor uma regra mone­
taria a Ia Friedman, mas a existencia de uma tal regra nao exclui a possi­
bilidade de que, num certo momenta e por determinadas razoes (relevantes 
ou irrelevantes), a regra seja violada, com as respectivas consequencias 
para a instabilidade monetaria. 

Se se olhar para a hist6ria monetaria, a qual apresenta um bem forne­
cido menu de varias experiencias monetarias (1°), pode real<;:ar-se o facto de 
que houve vagas de integra<;:ao monetaria seguidas de desintegra<;:ao mone­
taria (varias moedas, taxas de cambia flexfveis), tehdo estas ultimas surgido 
com o aumento da instabilidade monetaria. A nossa tese e que nao ha es­
trutura<;:ao monetaria que garanta permanentemente o optimum optimorum 
em termos de integra<;:ao monetaria e estabilidade monetaria (e da quanti­
dade optima de moeda). Os argumentos do nosso artigo mostraram que os 
objectives de integra<;:ao monetaria e estabilidade monetaria podem ser, al­
gumas vezes, for<;:as opostas e, outras vezes, for<;:as convergentes. 

A priori, nao existe uma melhor solu<;:ao para a estrutura<;:ao moneta­
ria. Mas esta conclusao nao significa que o monop61io governamental de 
produ<;:ao de moeda seja superior. Esperamos que a discussao efectuada 
neste artigo tenha mostrado que se pode considerar um caso em que a 
produ<;:ao privada de moeda (concorrencial ou monopolfstica, mas com exis­
tencia de uma potencial concorrencia) e superior ao monop61io governa­
mental. 

(9) Van bel (1 978), p. 61. 
(10) Ct. Klein (1974), pp. 439-441, e Vanbel (1978), parte 11, capftulo IV. 
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Contudo, esta produ<;:ao privada de moeda nao implica, para o futuro. 
o mais elevado grau de integra<;:ao monetaria e o mais elevado grau de es­
tabilidade monetaria, que sao os principais objectives de qualquer estrutura­
<;:ao monetaria. 
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