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depois de terem conseguido acumular significativas reservas cambiais
m dolar, comegaram gradativamente a promover a conversibilidade de
suas moedas, 0 mundo iniciou seu caminho para a reemergéncia dos fluxos de
capital financeiro na economia internacional (Grabbe, 1996). O desenvolvimento
do euromercado, nos anos seguintes, reforgou e acelerou essa tendéncia
(Helleiner, 1996), culminando, no inicio da-década de 70, com o desmonte das
regras cambiais concebidas em Bretton Woods. Com o primeiro movimento
dado-pelos Estados Unidos e pela Inglaterra, a partir de 1973, diversos paises
iniciararh um processo de liberalizagao financeira de suas economias, tanto no
plano estritamente doméstico quanto naquele relacionado aos fluxos da conta
de capital (Williamson, Mahar, 1998). Dai para a frente, tal tendéncia de abertura
financeira espalhou-se pelo mundo, chegando aos paises em desenvolvimento
no final dos anos 80. O fato € que, nos anos 90, a economia mundial atingiu um
grau de mobilidade internacional dos capitais jamais visto desde o comeco do
século (Obstfeld, 1998).

Um dos efeitos mais visiveis desse processo deu-se diretamente sobre os
graus de liberdade que os paises dispdem para conduzir suas politicas econdmicas
com vistas & consecugao de objetivos internos. Novos condicionantes, inclusive
institucionais, foram sendo postos para a execug¢ao das politicas monetaria, cam-
bial, fiscal, etc. Contudo muitas analises econdémicas sao feitas ainda sob o
pressuposto de que se esta avaliando uma economia fechada. Tal posicionamento
é perceptivel, de forma mais acentuada, na literatura que trata de questdes
ligadas a politica monetaria (Svensson, 1998).

Q. partir do final da década de 50, quando 0s principais paises europeus,
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Assim, quando muito, séo desenvolvidos modelos nos quais a taxa de juros
domeéstica é condicionada pela taxa de juros internacional e pelas expectativas
(definidas quase sempre nos moldes da hipétese das expectativas racionais) quanto
ataxa de cambio e em que a economia doméstica esta sujeita a choques origina-
dos no “resto do mundo”. Ademais, pouco se discute quanto & natureza da moeda
nacional em um cenario de economia aberta, finangas globais e carteiras
plurimonetarias. Mais do que nunca, a moeda nacional transforma-se em uma
instituicdo sob constante avaliagdo do mercado (formado, cada vez mais, por
agentes detentores de carteiras plurimonetérias) quanto a sua capacidade de
liquidar contratos de dividas, isto &, mostrar-se como um ativo de elevada liquidez
nao apenas no espaco hacional, mas também no internacional.

Este artigo busca apontar as dificuldades que esses condicionantes im-
pdem sobre a gestdo monetaria dos paises em desenvolvimento. Para isto, no
proximo item, discute-se a moeda como uma instituigdo. No item 2, mostram-
-se as dificuldades para a execucgéao da politica monetaria em uma economia
aberta, para, no seguinte, se apresentarem as precondicdes para a estabilidade
de uma moeda. Na seqiiéncia, discutem-se os requisitos institucionais para
gue essas precondicdes de estabilidade sejam atendidas nos paises em desen-
volvimento. No item 5, analisam-se as propostas para abdicar das moedas na-
cionais ou para adotar currency boards (conselhos da moeda). Por fim, tecem-
-se breves consideracoes, apresentando-se propostas para a solugéo dos dile-
mas encontrados.

1 - A moeda como instituicdo

Podem-se definir instituicdes como os padrbes e regras de comportamen-
to ou de interagao entre pessoas, verificados em qualquer sociedade, os quais
adquirem alguma estabilidade, pois sédo repetidos, ainda que somente por um
breve periodo. Vale dizer, as instituicées definem e restringem as escolhas e 0s
comportamentos possiveis dos agentes, pelo menos em termos do que é so-
cialmente apoiado ou considerado aceitavel e racional, o que n&o significa que
os individuos necessariamente tenham consciéncia dessas normas e regras,
ou do seu significado e racionalidade. Assim, as institui¢bes, ao mesmo tem-
po, refletem e determinam a estrutura de valores da sociedade (Tool, 1990, p.166).

" Ver Elster (1989, p.99). Note-se, também, que se inclui a comunicagado entre pessoas nesses
padrées e regras de comportamento e de interacdo. Essa definicdo de instituicbes e as
referéncias que a fundamentam se encontram em Strachman (1999).
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Essa prescricdo quanto ao comportamento e ao desempenho esperados
para certas fun¢des sociais e situacdes vai determinar — juntamente com as
formas de recompensa e estimulo,? as sang¢des contra condutas desviantes, os
valores®e as motivagbes* — o grau de confianca que se pode ter com relagdo a
esses comportamento e desempenho. As instituicdes podem, dessa forma, atuar
como meios de redugao da incerteza, através da coordenagao das expectativas
divergentes dos agentes.® Isto porque expectativas divergentes sdo mais facil-
mente formadas quando nao se estabelecem certas leis, normas e regras, forma-
lizadas ou nao, capazes de reduzir o espectro esperado de comportamento dos
agentes, determinando — se possivel, com um elevado grau de confiangca —
quais as condutas mais provaveis deles.

Tém-se aqui alguns dos problemas classicos analisados por Keynes (1991;
1984) — quais sejam, o da incerteza e o do grau de confianga -— e por varios
institucionalistas e pos-keynesianos. Estes ultimos salientam o aumento do
grau de confiangca com que se pode fazer previsdes, quando da existéncia de
instituicoes “redutoras de incerteza”, pois elas contribuerm imensamente para a
diminuicao da “(...) possibilidade da nossa meihor previsdo se mostrar bastante
errada” (Keynes, 1991, p.148).

2 Ver Johnson (1988, p.281), Elster (1989, p.99-100), Jepperson (1991) e Galaskiewicz
(1991, p 294). E por isso que se preferiu definir instituicdbes como padrées de comportamen-
to e ndo como regras que os definem ou as restricGes que os impdem, como o faz North
(1992, p.3). Isto porque as recompensas, ainda que possam ser estabelecidas por meio de
certas regras, dificilmente podem, na maioria dos casos, ser vistas como “restrigdes”.

Ver DiMaggio e Powell (1991, p.16-7, 25-26), para as visOes e a importancia dos valores
para Parsons e Bourdieu. Para estes, os valores sdo, inclusive, anteriores a
institucionalizagéo, isto é, sdo precondigdes para ela.

Um paréntese adicional deve ser apresentado: ndo estdo incluidas, nessa definicdo de
instituicdes, as ideologias, como, por exemplo, em Veblen (1985), ou em alguns importantes
autores institucionalistas mais recentes, como Friedland e Alford (1991), Galaskiewicz (1991)
e Johnson, B. (1992). Isto ndo significa que os “habitos mentais” ou as idéias das pessoas
nao adquiram determinadas caracteristicas rotineiras e certa estabilidade — histérica e
culturalmente determinadas —, as quais ndo possam ser incluidas em uma definigdo de
instituicGes. A grande objecéo é a sobrecarga do conceito, quando se o une ao de ideologia,
principalmente porque as ideologias, a despeito dos seus aspectos coletivos, tém uma
natureza fortemente individual, a qual foge da definicdo de instituices apresentada acima.

5 Ver Simon (1991, p.39); North (1992; 1991). A estabilidade institucional reduz, assim, o nivel
de incerteza, ao diminuir o espectro esperado de acdes frente a determinadas situagbes.
Esse ponto é enfatizado tanto pelos evolucionistas institucionalistas (Rutherford, 1983;
Dopfer, 1991; DiMaggio, Powell, 1991; Setterfield, 1993) e neo-schumpeterianos (Lundvall,
1992; Johnson, B., 1992) quanto pelos pds-keynesianos (Dequech, 1998).
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- As instituicdes podem ser tanto formais, como, por exemplo, regras e leis,
guanto informais, como nos casos de convengdes, comportamentos e ¢odigos
de conduta.® Segundo North (1992, p.46), trata-se, unicamente, de uma diferen-
cade grau, a qual talvez pudesse ser representada por um continuum, que iria
de tabus, costumes e tradigcdes — pelo ladoinformal — ate constltuu;oes leis e
normas escritas — pelo formal.

- Nesse sentido, como ja havia reconhecido Keynes na Teoria Geral (Wray,
1998), também as varias moedas nacionais podem ser facilmente percebidas
como instituicdes,’ ja que, modernamente, nao representam mais do que meros
simbolos de valor, dado que néo possuem nenhuma correlagao legal com qual-
quer material que possua valor intrinseco, como antigamente ocorria— ao me-
nos em tese — com as moedas metalicas. Mesmo quando o papel-moeda
representava esses valores metalicos, ainda assim se tratava igualmente de
uma.instituicdo, pois esse papel nao passava de um contrato que deveria garan-
tir a seu portador o recebimento de uma quantidade especificada.de metal por
representar determinados valores em moeda-papel. Tal fato, mais uma vez, de-
pendia da confiancga de que tal troca seria sempre honrada, o que significava a
existéncia de reservas metalicas suficientes por parte dos bancos centrais e o
efetivo cumprimento da obrigac¢ao de realizar a troca em questao.? Isto, como se
sabe, na maioria dos casos, ndo se mostrou factivel indefinidamente, mesmo
para os principais Bancos Centrais gerenciadores dos dois Ultimos padrbes
metalicos: 0 Banco da inglaterra, durante o padrao-ouro, e o Federal Reserve,
quando da vigéncia do padrao délar-ouro. Nesses dois casos, também a histo-
ria, como sempre, se-encarregou de sepultar llusoes a respeito de restngoes
metélicas as politicas monetarias.

& Ver North (1992, p.36). Perceba-se que os contratos podem se encontrar em ambas as
categorias, ou seja, ser tanto formais — quando, por exemplo, sdo redigidos, com direitos e
obrigacbes claramente estabelecidos — quanto informais — quando isto ndo ocorre, em
contratos meramente verbais. Conferir, também, Williamson (1979).

7 Isto &, formas convencionadas para a liquidagdo de contratos de débito-crédito, inclusive
daqueles relativos a relagbes mercantis “liquidadas” & vista. Essas formas convencionadas
330 estabelecidas, de inicio, por uma autoridade central, porém sao, posteriormente, adotadas
pelos agentes privados.

8 Assim, note-se gque, mesmo quando circulavam moedas metalicas baseadas no valor do ouro
e/ou da prata (por exemplo, padrao-ouro; padrdo ddlar-ouro) ou, principalmente, de seus
representantes em papel, cobre ou outro material, a correspondéncia de facto entre as
reservas de metal e o M, sempre foram insuficientes, o que, alids, foi uma das razbes para
que esses padrdes fossem derrubados.
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Os proprios avangos, transformagoes e aprofundamentos das relagoes
capitalistas, em especial aquelas concernentes ao sistema bancario-financeiro,
entre paises e agentes econdmicos impeliram e exigiram que a instituicao moe-
da, tanto nos espagos nacionais quanto no internacional, fosse libertada do lastro
em um ativo com valor intrinsico objetivo e de oferta restrita. A moeda autonomizou-
-se como instituicdo e passou a ser administrada de maneira contingente poruma
entidade central (Banco Central).

Concomitantemente, a discuss&o tedrica sobre a “tecnologia” da gestao
monetaria ao longo das Ultimas décadas tem passado, ao menos no campo das
idéias ortodoxas, por diversos momentos: da discricionariedade e ativismo da
politica monetaria do “keynesianismo hidradlico” (Coddigton, 1983) e ingénuo,
pressuposto na primeira versao da curva de Phillips, a regra de crescimento cons-
tante da oferta monetaria defendida por Friedman; da discuss&o da independéncia
dos Bancos Centrais & defesa da implementagéo de metas de inflagdo. Em maior
ou menor grau, cada uma delas teve por objetivo encontrar e definir a politica
monetaria 6tima, a partir dos objetivos preestabelecidos: controle do nivel geral de
precos e da variancia da inflagéo; promogao do crescimento estavel do Produto;
controle do nivel de emprego; estabilidade do sistema monetario; etc.

Todavia foi durante os anos 70 que emergiu mais fortemente a convengao
de que a primeira e mais importante miss&o dos Bancos Centrais € garantir a
estabilidade do nivel geral de pregos ao consumidor (Browne, Hellerstein, Little.,
1998, p.4) e de que, portanto, a politica monetaria étima é aquela que alcanca
com menor custo esse objetivo. Esta foi a visdo que passou a prevalecer nos
anos 80. Mais recentemente, Taylor precisou a definicdo de regra monetaria
6tima® como sendo aquela que minimiza uma soma ponderada da variancia da
renda com a variancia da inflagido em comparacao com as suas respectivas
r(néat?s (Taylor, 1994). Em termos da minimizacdo de uma fungéo de perda

ter-se-ia:

¢ =aly, -Y) +(1-a)m, -72) ()

Sendo Y o nivel do produto agregado corrente, Y o nivel de produto

{

agregado desejado ex ante, pela autoridade econdmica, Tt a inflagdo corrente

9 Isto &, de que forma as variaveis operacionais da politica monetaria, a base monetaria ou a
taxa de juros de curto prazo devem se alterar em resposta a mudangas das varidveis
econdémicas tidas como variaveis-objetivos (Taylor, 1998, p:2).
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e 7T ametade inflac&o preestabelecida para o periodo . O valor do-parametro

Q@ depende da preferéncia das autoridades econdmicas, a qual, por sua vez,
esta relacionada com os custos esperados de perdas de Produto e de taxas de
inflag&o superiores aos niveis esperados.'® Ainda segundo esse raciocinio, a
variavel operacional/instrumental que o Banco Central utilizaria para tentar
minimizar esses desvios seria a taxa de juros de curto prazo, a qual, se supde,
possui uma relacdo com parametros estaveis com as variaveis-alvo Y e
7. Isto permite a definigio da seguinte “funcéo de reagao” (regra de Taylor), que
dirigiria a conducao da politica monetaria:

=m, +a(¥,-¥)+(1-a)[E, (n,+1)¥7f]+ g, @

naqual Y,,Y,7,,% ,0 foram definidas na equacéo (1), r, é ataxareal de
juros de curto prazo (variavel operacional); E(m. ), a expectativa de inflagao
para o periodo seguinte ao da gestdo corrente (¢) da politica monetaria, condi-
cionada ao conjunto de informagdes sobre a economia de que o Banco Central
dispOe no presente; e ¢ representa outras variaveis que podem afetar a condu-
¢éo da taxa de juros de curto prazo. Note-se que, além da inflagdo corrente, a
politica monetaria deveria pautar-se pelas expectativas futuras de desvios com
relagéo a meta inflacionaria, em raz&o dos hiatos temporais existentes entre a
mudanga da taxa de juros e seus efeitos sobre a economia.

Por tras dessa definicdo de regra monetaria 6tima, ha a idéia de que a
politica monetaria tanto pode ter como objeto final o0 crescimento estavel do
Produto quanto a estabilidade de pregos. A maior atengdo a um desses objetivos
implicara a aceitagéo de sacrificios com relagéo ao outro, pelo menos no curto
prazo." Assim, ndo se define quais s&o as preferéncias da autoridade econémica;
prevalece a indeterminacéo quanto a regra 6tima. Ademais, qualquer modelo
que tente delinear as caracteristicas dessa regra 6tima passa pela questao da
confianga ex ante que ele consegue incutir nos agentes privados quanto & ma-
nutencgé@o do valor da moeda ao longo do tempo. Isto &, de saida, a politica
monetaria teria que ser entendida como crivel pelos agentes econémicos, pois,
se isso ndo ocorresse, 0s custos, em termos de Produto, de uma politica de

1% Sobre os custos da inflagdo, ver Driffil, Mizon e Ulph. (1990).

' Defende-se normalmente, porém, que a promogéo pela autoridade monetaria de estabilidade
de pregos néo entra em conflito com os objetivos de pleno emprego e crescimento econdmi-
¢o.no longo prazo. Ao contrario, seria até uma precondl(;ao para se atingirem esses estados
(Fischer, 1996; Mishkin, 1999).
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estabilizagao de pregos seriam muito altos, ou vice-versa. Lembre-se ainda,
como ja expressado, que os gestores da politica monetéria devem conduzi-la
com os olhos voltados para o futuro, ou seja, precisam reagir e contrabalancar
antecipadamente - via alteragdes nas variaveis operacionais da politica mone-
taria — os futuros desvios esperados do produto e/ou da inflagao de seus res-
pectivos niveis-alvo, dados os hiatos temporais entre a execugéo da politica e
seus efeitos sobre a economia.

2 - Execuc¢ao da politica monetaria
em uma economia aberta

Novas dificuldades s&o acrescentadas a gestdo da politica monetaria quando
esta passa a se dar em um cenario de economia aberta. Todavia, tradicional-
mente, 0 economista é levado, por formagao, a pensar na politica monetaria em
termos de uma economia fechada, pois é em um tal contexto que lhe séo apre-
sentados os diferentes modelos relacionados a teoria monetéria, inclusive o
mais famoso deles: a teoria quantitativa da moeda. Quando muito, o economis-
ta & ensinado a estabelecer um raciocinio nos moldes do modeio Mundell-Fleming,
com plena mobilidade de capital, combinado com os dois regimes canénicos de
cambio: no caso do cdmbio fixo, a politica monetaria torna-se mero apéndice da
politica cambial, podendo ser exercida de fato apenas quando o regime é de
cambio flexivel; e, neste ditimo caso, as variagdes na oferta monetaria provocam
flutuagoes na taxa de cambio, as quais, via efeito sobre as exportagdes liqui-
das, o saldo da balanga comercial, o nivel de renda e a demanda monetaria,
afetam a taxa de juros, mesmo sem repercutirem sobre o estoque de moeda.
Assim, no modelo Mundell-Fleming, a politica monetaria ¢, antes de tudo, a
gestéo da oferta monetaria e nao da taxa de juros. A questéo é que, no mundo
real, as evidéncias sdo de que os Bancos Centrais operam a politica monetaria
via administragio da taxa de juros de curto prazo (Goodhart, 1995; Torres, 1999;
Mishkin, 1999). | -

Além disso, em um cenario de economia aberta, especialmente aos fluxos
financeiros internacionais, a gestio da politica monetaria torna-se muito mais
complexa do que prevé esse tradicional modelo. Os efeitos da politica monetaria
sobre as decisdes de gestao de riqueza privada e sobre o nivel geral de pregos
passam a se dar ndo apenas pelo canal de taxa de juros, mas também pelo de
cambio (Ball, 1998). Ademais, como afirmou Hicks (1967, p.156), *(...) a teoria
monetaria é menos abstrata do que a maior parte da teoria econémica; n&o pode
evitar uma relagéo com a realidade que falta algumas vezes em outros setores”.
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Portanto, a discusséo envolvendo politica monetaria deve sempre ser pau-
tada pelo aparato institucional no qual ela se insere. Nesse sentido, o fato de a
execucao da politica-monetaria ter se-tornado cada vez mais complexa, em
uma realidade de economias abertas, envolve uma discusso sobre a remodela-
¢80 das instituicbes envolvidas (nas quais, dentre outras coisas, se define a
estrutura operacional na qual se define e opera a gestdo monetaria), inclusive da
propria moeda sobre a qual se executa a politica monetaria e do regime cambial
a elas relacionado.

Por outro lado, como ja havia reconhecido Keynes, em 1923, no seu A
Tract on Monetary Reform, a administragao da politica monetaria possui uma
dimensao expectacional acentuada, pois deve ser gerida com base em informa-
¢des passadas e correntes capazes de subsidiar prognosticos quanto a even-
tos futuros, sejam eles relacionados a pressoes inflacionarias ou a estabilidade
do sistema financeiro, para, antecipadamente, tentar contrapor-se a eles. Clarida
e Gertler (1997), por exemplo, analisando recentemente o caso da administra-
Géo monetaria do Bundesbank, reforgam essa conviccéo. Esses autores encon-
traram evidéncias de que os gestores da politica monetaria alema a conduzem
por meio de antecipagdes do futuro, o que ndo significa afirmar que tais anteci-
pagbes estédo sempre corretas.

A questao é que, em economias abertas se aprofunda a relagéo entre as
variaveis juros e cambio, muito além do que aquela prevista no modelo Mundell-
-Fleming. A taxa de juros, ao influenciar diretamente os pregos e os rendimentos
esperados dos atlvos no mercado monetario-financeiro doméstico, acaba,
indiretamente, afetando a entrada e a saida de capitais financeiros dos paises
(e, portanto, os fluxos da conta de capital do balango de pagamentos) e, por
conseguinte, alterando as condig¢bes de oferta e de demanda no mercado de
divisas. Em um cenario de cambio flutuante, tais alteragbes rebaterdo sobre a
taxa de cambio e, a partir dela, sobre a competitividade dos produtos nacionais
no mercado internacional e sobre o nivel geral de precos, via, principalmente,
variagbes nos custos em moeda doméstica dos insumos e produtos importados
(Vasconcelos, Strachman, 1998). Isto, por exemplo, reduz em muito a capaci-
dade de a politica monetaria ser eficientemente conduzida nos moldes do regi-
me de “metas inflacionarias” (inflation target), perseguida segundo a “regra de
Taylor” (Svensson, 1998). J& com cambio fixo ou administrado, os efeitos po-
dem se dar sobre as reservas cambiais do Banco Central e sobre o nivel de
liquidez da economia e, no caso de adogéo de politica de esterilizagao dos
influxos de capital externo, sobre a divida publica interna. O problema é que, no
mundo real, freqllentemente, os dois cendrios acima se mesclam, tanto em
suas causas como em seus efeitos, vale dizer, muitos paises adotam flutuagcdes
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cambiais “sujas”, nas quais procuram defender certas bandas cambiais, decla-
radas ou nao (Tobin,1998).

Porém os efeitos da taxa de juros sobre a taxa de cambio ndo séo conhe—
cidos ex ante. Os gestores de politica necessitam atentar para a instavel rela-
¢do da taxa de juros. com a taxa de cambio. Tal relacéo é permeada pelas
expectativas e pelo grau de confianga volateis (Dequech, 1998; 1999) dos inves-
tidores quanto ao pais-em questao, bem como quanto as condi¢des do sistema
financeiro internacional, inclusive no que diz respeito as taxas de juros sobre
ativos denominados nas moedas cumpridoras da funcéo de reserva de valor
internacional.

Assim, em um cendrio de uma economia aberta com profunda inser¢ao
nos fluxos financeiros internacionais, o Banco Central deixa de se ater exclusi-
vamente as posicoes de liquidez, as expectativas e aos movimentos dos agen-
tes — em especial dos bancos — participantes do sistema monetario-financeiro
domeéstico. Isto porque a moeda doméstica e os ativos nela denominados pas-
sam a concorrer diariamente com moedas e ativos estrangeiros por posicoes
nas carteiras de tais agentes, com o que o Banco Central passa a tentar ante-
cipar as variagbes da demanda pela moeda de sua emissdo. Mais do que nun-
ca, a demanda por moeda doméstica reflete motivagdes especulativas extrema-
mente volateis dos agentes, pois se pautam ndo somente por variagoes espera-
das no nivel geral de pregos, mas também pelo proprio valor da moeda frente a
congéneres estrangeiras, valor este sujeito a variagbes impulsionadas por alte-
racbes nas expectativas privadas, sendo estas, muitas vezes, descoladas de
quaisquer mudancas efetivas dos chamados “fundamentos cambiais” (Vascon-
celos, 1998; Williamson, 1999). Em outras palavras, as decisdes ou os planos
de portfolio dos agentes econdmicos sdo afetados ndo apenas pela taxa de
juros, mas também, em alguns momentos, fundamentaimente, pelas expectati-
vas de variagdo cambial. Isto torna mais dificil para os gestores da politica mo-
netaria se anteciparem as flutuagdes da demanda por moeda e, assim, gerirem
com eficiéncia a liquidez do sistema, via manipulagéo do estoque de moeda de
curso legal (moeda e depositos junto ao Banco Central) (Goodhart, 1995, p.32)
e, por conseguinte, da taxa de juros bésica do mercado, isto é, aquela que
determina o preco das reservas bancarias e “(...) ancora as demais taxas de
juros, permitindo a transmissao da politica monetaria (...) a todo o sistema fi-
nanceiro” (Torres, 1999, p.193).

Nota-se aqui, portanto, que, do mesmo modo que existe uma relagéo de
causalidade da taxa de juros para a taxa de cambio, ha também uma relagéo
inversa, via expectativas concernentes aos valores futuros da dltima. Antecipa-
¢bes de perda de valor da moeda doméstica em relagdo as divisas estrangeiras
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mais importantes no mercado cambial nacional fazem com que os agentes
reduzam em suas carteiras a participagdo da primeira e dos ativos nela denomi-
nados. Com isto, 0s pre¢os correntes e esperados desses ativos caem, e, por
conseguinte, as taxas de juros que incidem sobre eles aumentam.

Ademais, como apontado acima, a taxa de juros basica explicita o custo
da liquidez na economia, isto &, o custo do ativo que serve como meio de liqui-
dacéo de contratos, e o Banco Central tem a capacidade de determinar ao
menos o valor nominal dessa taxa. A definicdo do valor real dessa taxa, por sua
vez, “(...) depende de expectativas da variagdo relativa de outros precos”
(Goodhart, 1995, p.34), sendo estes ndo apenas aqueles que compdem o indice
que estima o nivel geral de precos, mas também os dos ativos reais (proprieda-
des, imoveis) e dos haveres financeiros (ages, titulos de divida privados), os
quais, desde o inicio dos anos 80, ampliaram de forma significativa sua “partici-
pagéo (...) na composicao da riqueza privada” (Coutinho, Belluzzo, 1998, p.137).
A questdo é que, em um cendrio de economia aberta e de crescimento da (...)
participag&o cruzada de investidores estrangeiros, com a liberalizagao dos mer-
cados de cambio e desregulamentagéao dos controles sobre os fluxos de capi-
tais” (idem, ibidem), tais ativos tém seus precos fortemente afetados pelos mo-
vimentos de entradas e saidas de capitais financeiros dos paises, os quais sao
fortemente afetados pelas expectativas cambiais que predominam entre os agen-
tes privados. Este é outro canai de influéncia da taxa de cdmbio sobre a taxa de
juros real e, portanto, sobre o piso nominal dos juros que os Bancos Centrais
tém de garantir, se nao quiserem estar sujeitos a stbitas saidas de capitais e a
desvalorizagbes dos ativos denominados em suas moedas nacionais.

Por fim, deve-se ressaltar que a operacionalidade efetiva da politica mo-
netaria so é factivel em economias que ndo apresentam estados de alta inflagéo
por fongos periodos de tempo (L.opes, 1997). Logo, é preciso estabelecer sob
quais condigdes ou arranjos institucionais uma moeda nacional consegue obter,
junto aos agentes privados, o grau de confianga necessario para que ela cumpra
satisfatoriamente suas fungoes.

3 - As precondicOes para a estabilidade
de uma moeda

Enfim, o que garante a confianga e, por conseguinte, a capacidade de um
ativo (moeda) cumprir a fungdo de riqueza genérica e reserva de valor nas so-
ciedades capitalistas? Como apontado acima, os ativos que, nas sociedades
modernas, cumprem a fungao da moeda, na maioria dos casos, ndo possuem
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seus valores lastreados em algum ativo real com valor determinado no mercado.
Nas modernas economias capitalistas, as moedas séo, antes de tudo, institui-
¢cOes aceitas e valoradas coletivamente em determinado espago territorial, por-
tanto, destituidas de significativo valor intrinseco. Seria, entao, a confianga nos
agentes que as emitem, quer dizer, nos governos emissores de suas respecti-
vas moedas, uma confianga fundada sobre a crenga de que o governo nao abu-
sara da sua capacidade de emitir a moeda, evitando que a oferta desta apenas
possa se equilibrar com a sua demanda via uma perda significava de valor? Em
outras palavras, uma confianga de que o agente emissor da moeda sempre
procurara manté-la como um “bem escasso” (Keynes, 1991, cap.1 7) dentro do
sistema econdmico? A resposta parece ser afirmativa.

Porém o que determina o grau de confianga dos agentes pnvados na ges-
tdo monetdria desses governos? Em ultima instancia, ele é determinado
exatamente por essa avaliagao quanto a possibilidade de o governo vir a, siste-
maticamente, emitir mais moeda do que os agentes privados consideram acei-
tavel, dadas as decisbes prévias e expectacionais de administracéo de suas
carteiras de riqueza. Se os agentes entenderem que tal possibilidade é signifi-
cativa, perdem a confian¢a na capacidade de o governo garantir, ao longo do
tempo, o valor da moeda de sua emisséo e, no limite (em estagios
hiperinflacionarios ou em contextos de crises cambiais}, podem procurar outro
ativo que cumpra, mesmo que parcialmente, as fungdes dessa moeda. Ha, por
certo, uma dose de indeterminagao nisso, pois envolve avalia¢gdes dos agentes
econdémicos quanto ao comportamento futuro da autoridade monetaria. Mas essa
indeterminacao advém da propria definicdo da moeda como uma instituicéo que,
mesmo sendo imposta em um primeiro momento por uma autoridade central, é
avaliada permanentemente pelos agentes privados.

Importa reter, ainda, que o grau de credibilidade da gestdo monetdria esta
estritamente relacionado ao posicionamento fiscal do governo emissor da moe-
da, pois essa é a principal variavel para a qual os agentes atentam para defini-
rem a possibilidade de o governo seguir, ou ndo, uma politica monetaria austera.
Ha diversos canais pelos quais essa situagao fiscal do governo afeta a avaliagao
que os agentes fazem quanto as perspectivas da politica monetaria. O mais
comumente citado nos manuais de economia aponta que, se 0 governo apre-
sentar sucessivos déficits fiscais, pode tentar financia-los via emissdo de moe-
da em um patamar superior & demanda por encaixes reais dos agentes priva-
dos. Isto, uma vez aceita alguma das versédes da Teoria Quantitativa da Moeda,
terminaria por causar um aumento do nivel geral de precos.'

2 Para uma critica aos pressupostos e as conclusbes da Teoria Quantltatlva da Moeda ver
Costa (1999).
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Outro surgiria da ligagéo entre déficit fiscal, divida pablica e taxa de juros:
se ha uma sucessao de déficits fiscais do governo financiada por meio da emis-
s&0 de titulos e, por conseguinte, aumento da divida pablica, o gestor da politica
monetaria podera encontrar-se; em:algum momento do tempo, sob restrigbes
para-adotar uma politica monetéria de taxas de juros elevadas, pois isto-poderia
implicar, segundo as avalia¢des privadas, um crescimento explosivo da divida
publica, dadas as taxas correntes e previstas de crescimento da-economiae o
valor dos déficits primarios. Nesse cendrio, ainda segundo as avaliagdes dos
agentes privados, o governo teria como saida, ou ndo, honrar os seus titulos de
divida, ou tentar reduzir seu valor em termos reais, promovendo a aceleragéo da
inflagdo. Em ambos os casos, haveria uma deterioragdo nas expectativas dos
agentes quanto a estabilidade da economia, em particular a do nivel geral de
precos e dos ativos, no futuro. E preciso ressaltar, porém, que os efeitos do
estado das contas publicas sobre as avaliagbes privadas quanto & credibilidade
intertemporal da politica monetéaria nao sao objetivamente definidos, dado que
tais avaliagdes sdo permeadas pelas volateis expectativas privadas, que hora
subavaliam tal estado, hora o superestimam.

Enfim, para manter uma moeda estavel no decorrer de prazos mais dilata-
dos, é necessario atender a uma série de condi¢des: (a) que os gastos ptiblicos
sejam adequadamente financiados pelas receitas fiscais, o gque implica uma
desejavel auséncia de déficits publicos (primarios ou operacionais), a nao ser
em situacdes excepcionais (por exemplo, de recessio econdmica ou conflitos
bélicos — Keynes, 1991; 1980; Kregel, 1985), ou, se tal resuitado nzo for pos-
sivel no médio prazo, a possibilidade de financiar adequadamente esses déficits
via emiss&o de titulos de divida de longo prazo junto aos agentes privados. Ou
seja, financia-los sem que, para isso, tais agentes pecam taxas de juros que
causem elas proprias a inviabilidade desse financiamento a longo. prazo, ao
acarretar um crescimento explosivo da divida e dos déficits a serem financia-
dos,'*assim ocasionando desconfian¢as nos mercados quanto & possibilidade
de o Estado manter e honrar esse endividamento no futuro, sem usar o artificio
de diminui-la via crescimento acelerado da inflagdo ou via medidas para combaté-
-la; (b) politicas monetarias consistentes intertemporaimente, o que significa
impor certas restricdes a liquidez a ser proporcionada pelos Bancos Centrais e,
dessa maneira, assegurar a estabilidade do sistema bancario, minimizando o
risco de crises sistémicas por meio de sua atuagdo como emprestador de Uiti-
ma insténcia (Keynes, 1991; Davidson, 1980; Mishkin, 1999); e (¢) politicas

'® Como se sabe, as taxas de juros representam, denire outras coisas, a razao matematica de
crescimento de uma divida.
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cambiais consistentes no longo prazo, o que significa a impossibilidade de
persisténcia de déficits elevados em transagdes correntes por longos perio-
dos, sobretudo se estes ndo tiverem contrapartida em aumentos futuros da
competitividade dos bens e servigos nacionais, em compara¢do com os es-
trangeiros' — os quais possam dissipar esses déficits (ou, se possivel, reverté-
-los), em épocas futuras — e/ou em superavits compensadores suficientes na
balanga de transacdes de capitais, ou, ainda, na existéncia de reservas cam-
biais adequadas ou na capacidade para financiar esses déficits por meio de
senhoriagem obtida com a emissdo de uma moeda que seja aceita e utilizada
como reserva de valor por agentes estrangeiros.®

Portanto, a persisténcia de elevados déficits em transa¢des correntes por
longos periodos de tempo somente parece possivel, sem transformagoes radi-
cais na competitividade internacional de bens e servigos, no caso de paises
emissores de moeda conversivel com boa aceitagdo nos mercados cambiais
internacionais. Isto porque estes tém a possibilidade de obter receitas de
senhoriagem por suas moedas, largamente aceitas nesses mercados,’® e de
vender ativos nacionais para o Exterior, pagando baixas taxas de juros (ou mes-
mo de vender ativos imobiliarios), o que implica, precisamente, a entrada de
recursos financeiros na conta de transagbes de capital, que contrabalancem
esses déficits nas transagdes correntes. E a existéncia de ambas possibilida-
des que explica a apreciagdo do délar americano (Tobin, 1998, p.3), moeda-
-reserva internacional, em varios periodos, mesmo com a existéncia de déficits
portentosos em suas transagoes correntes (sobretudo em suas transac¢oes co-
merciais) desde o inicio da década de 80.

Jano caso dos paises em desenvolvimento, como visto, tal possibilidade
de persisténcia de déficits em transacdes correntes sem a entrada compensa-
toria de capitais e sem uma melhora na competitividade internacional de seus
bens e servigos ndo é factivel no longo prazo. Isto por causa da impossibilidade
de ganhos de senhoriagem com suas moedas ndo-conversiveis no mercado

" Kregel (1985, p.49n), citando Keynes (1980, p.267), a respeito da necessidade de a Gra-
-Bretanha manter uma balanga comercial equilibrada.

* Para 0 caso argentino, pais que passou a apresentar volumosos déficits em transacgoes
correntes a partir da adogéo do currency board e das politicas econémicas que o acompa-
nharam, em margo de 1991, ver Fanelli (1998) e Fanellie Rozada (1998). O caso brasileiro
esta resumidamente descrito em Vasconcelos e Strachman (1999).

'* Apesar de igualmente sujeitas a depreciacdo diante das demais moedas conversiveis do
sistema monetario internacional, quando os déficits em transagdes correntes nao sdo com-
pensados pelas transagdes de capital, a0 menos quando se tomam tendéncias de longo
prazo.
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internacional e da existéncia de maiores limites quanto a atratividade de seus
ativos para os aplicadores foraneos, quando comparado com o0s paises desen-
volvidos, sobretudo 0s de grande porte.

4 - Requisitos institucionais para que
as precondicoes de estabilidade
sejam atendidas nos paises
em desenvolvimento

A partir da andlise realizada na se¢ao anterior, é possivel vislumbrar, ante-
cipadamente, alguns dos empecilhos que paises em desenvolvimento podem
encontrar para a estabilidade de suas moedas. Em primeiro lugar, muitos des-
ses paises se véem fortemente prejudicados em suas tentativas de manter suas
contas publicas equilibradas ou com déficits pouco significativos, financiaveis
sem maiores sobressaltos por prazos longos. A dificuldade para fazer frente as
necessidades de financiamento do setor publico nesses paises, em grande par-
te decorrente de sistemas tributarios e fiscalizadores deficientes e da impossi-
bilidade de tributar-se adequadamente as camadas mais favorecidas — deten-
toras do poder politico —, assim como o descompromisso dessas camadas
com a estabilidade da moeda e/ou com o desenvolvimento dos seus paises,
perfazem todo um conjunto de instituices dificeis de contornar e que condu-
zem, muitas vezes, a déficits publicos perenes e completamente disfuncionais,
pois n4o dinamizadores de crescimento econdmico ou passiveis de serem usa-
dos como instrumento de estabilizagdo das flutuagbes da renda agregada
(Keynes, 1980; Kregel, 1985).

No caso das politicas monetarias, torna-se igualmente dificil a manuten-
¢do de niveis adequados de liquidez. Esta ou é excessivamente alta — nos
casos em que os Bancos Centrais ndo possuem poder ou vontade politica para
regula-la, terminando por proporcionar liquidez aos detentores do poder de pres-
sionar por esta —, ou por demais reduzida — nos casos em que existem inte-
resses em se manterem regimes cambiais administrados que terminem por
sustentar taxas de cambio excessivamente apreciadas, ou, ainda, em que se
aplicam politicas de estabilizagdo de precos excessivamente rigidas. Ndo se
deve esquecer, ademais, que graus restritos de liquidez proporcionam elevada
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remuneragao aos detentores de capitais, funcionais sobretudo quando néo ha
projetos de desenvolvimento de grande envergadura sendo implantados."”

No que tange a politica cambial, a estabilidade da taxa de cambio e o
arrefecimento dos impactos de suas variagdes sobre 0s precos em um pais
dependem da capacidade relativa de financiamento de eventuais déficits em
transages correntes via superavits nas transacdes de capital, ou, se possivel,
da obtencgéo de superavits (ou mesmo de “equilibrios”) em transagbes correntes
néo sobrecompensados por saidas muito volumosas na conta de capital do
balango de pagamentos. Essa necessidade é ainda mais forte no caso dos
paises em desenvolvimento, 0s quais, por possuirem moedas nao-conversiveis
ou de reduzida aceitagdo em nivel internacional, precisam pagar taxas de juros
acima daquelas vigentes nos paises centrais, a fim de compensarem o risco
cambial.

Tais condigbes, contudo, podem ser bastante dificultadas pelos recorren-
tes problemas de escassez de divisas que esses paises enfrentam. Destarte,
em fases de industrializacdo acelerada, eles, freqlientemente, se véem sem
divisas suficientes para fazer frente a todos os gastos necessarios em moeda
estrangeira (Tavares, 1981), o que conduziu alguns deles, quando se encontra-
vam em tais fases, a optarem pela centralizagao de divisas e pelo estabeleci-
mento de prioridades no seu uso.'® Outro tipo de problema pode ser 0 uso pouco
criterioso do endividamento externo, o que resulta em posteriores dificuldades
para cumprir as obrigacoes referentes a esses empréstimos, com possiveis
repercussdes “cruzadas” sobre o financiamento publico, quando parte substan-
cial dessas dividas é assumida pelo setor publico. Em alguns casos, esse
endividamento pode ser utilizado para, ao menos parcialmente, fazer frente a
essa escassez de divisas, mas isso nem sempre ocorre. Ao mesmo tempo,
pode-se recorrer a sobreapreciagoes das moedas desses paises (Fanelli, Rozada,
1998, p.14-15), possibilitando, com isso, importacdes e viagens internacionais
mais baratas em suas respectivas moedas nacionais, sem repercussoes impor-

7 Como se sabe, é quase inevitavel ocorrerem graves conflitos entre os responsaveis pelo
desenvolvimento industrial e econémico dos paises e aquelas pessoas e instituicdes gover-
namentais mais direcionadas para a estabilidade da moeda e das finangas publicas, sendo
raros 0s casos em que os primeiros vencem. Para o caso da Franga, conferir Zysman
(1978; 1983; 1994) e Hall (1986); para o caso da Gra-Bretanha, Zysman (1983; 1994) e Hall
(1986); para o caso do Japdo, Zysman (1983; 1994) e Johnson, C. (1992); para o caso dos
EUA, Eisner (1994); e, para o caso do Brasil, Lessa (1978). Uma analise geral desses
processos se encontra em Chesnais (1996).

8 Para o caso do Japao, durante suas fases de rapida industrializagéo, conferir Johnson, C.
(1992). Para o caso do Brasil nos anos 50, ver, dentre outros, Lessa (1983). ..
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tantes em termos de investimentos via importagdes mais baratas de bens de
capital, embora tal tipo de expediente de sobreapreciagéo do cambio para faci-
litar importacoes de bens de capital tenha sido utilizado por muitos paises em
desenvolvimento, em determinadas fases de suas historias.'®

~Portanto, em muitos casos, esse processo de forte saida de divisas dos
paises em desenvolvimento ocorre como resultado de politicas econdémicas
inconsistentes,?° para néo dizer irresponsaveis, aplicadas pelos gestores de
politica econdémica, apoiados por institucionalidades e interesses que os favo-
recem a proceder dessa maneira.?' Por outro lado, uma vez gue nem as insti-
tuicbes, nem as ideologias séo 6timas, pode-se procurar compreender 0 com-
portamento sistémico “irracional” dos varios agentes e dos formuladores de
politica econémica — ainda que mostrando uma certa racionalidade indivi-
dual?? — também como uma adaptacao a institucionalidade vigente, sem maio-

19 \er, mais uma vez, Johnson, C. (1992) para o caso do Japdo e Lessa (1983) para o caso do
Brasil, nos anos 50. Note-se, contudo, que esses subsidios as importagbes de bens de
capital via cambio sobreapreciado implicam saidas de divisas que poderiam, muitas vezes,
ser evitadas se a produgdo nacional desses bens fosse incentivada, mantendo o poder de
compra circulando dentro das fronteiras nacionais e estimulando as economias em desen-
volvimento, via multiplicadores e aceleradores.:

2 Como ressaltam Fanelli e Rozada (1998, p.15), “(...) as politicas macroecondmicas funda-
mentais devem ser consistentes com o regime cambial elegido. Se isto néo for assim, cedo
ou tarde o regime tornar-se-a insustentavel e, no interim, a economia pagard os custos em
termos de risco”. Ver também Fanelli e Rozada (1998, p.17, 34).

2

Dentre elas, talvez a principal seja a crescente atitude liberal de varios paises frente aos
movimentos de capitais (Tobin, 1998, p.7; Mishkin, 1999, p.9n), inclusive por parte de varias
nagbes com histdricos claramente antifiberais nesse sentido, como é o caso de todas as
nagdes do Leste Asiatico que sofreram, recentemente, especulagbes contra as suas moe-
das, enquanto as que mantiveram controles efetivos sobre esses capitais, como Taiwan,
passaram razoavelmente incélumes pelas ondas especulativas que emergiram com maior
forga a partir, sobretudo, das primeiras crises cambiais na Tailandia, em 1997 (Vasconcelos,
Strachman, 1997; 1999). Este é igualmente o caso do Brasil, que possuia uma historia de
fortes restricbes ao acesso as reservas oficiais até o final dos anos 80, ao contrario de
paises como o México e a Argentina, os quais sofreram historicamente recorrentes e violen-
tos ataques contra a paridade de suas moedas. Recentemente, deve-se observar que
paises como Chile e Colémbia (Tobin, 1998, p.18; Fanelli, 1998, p.8; Fanelli, Rozada, 1998,
p.34) se mantiveram relativamente a salvo das ondas especulativas de capitais, por terem
imposto restricGes aos fluxos de entrada e saida de capitais de seus paises, mais premen-
tes frente aos progressivos volumes de fluxos financeiros em escala global (Tobin, 1998,
p.18-20; Eichengreen, 1998, p.21-22).

Por exemplo, nos comportamentos de manada (Harvey, 1996; Vasconcelos, 1998; Vascon-
celos, Strachman, 1999).

2

1N
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res questionamentos quanto as repercussoes sistémicas de suas decisoes,
as vezes nem ao menos se dando conta de sua existéncia, ou mesmo nao
tendo qualguer maneira de modificar o comportamento conjunto por meio de
decisdes individuais.

Um tal comportamento “dependente da trajetéria” (path-dependent) é co-
mum, quando se trata tanto de instituicdes quanto de ideologias. Pode-se com-
preender tal tipo de problemas igualmente como o de falta de coordenagao das
decisbes dos varios agentes econdmicos (Chang, 1994). Mas, mesmo em um
tal caso, o Estado teria a possibilidade de exercer favoravelmente tal papel de
coordenador. Todavia, em muitos casos, ocorre o contrario, com o Estado atuando
como refor¢ador da irracionalidade sistémica das agdes dos varios agentes indi-
viduais, sancionando-a, até mesmo por ceder as pressdes desses mesmos
agentes para verem cumpridas determinadas apostas de aplicagao de capital,
com claras tendéncias especulativas ou ndo. Ou, ainda, o Estado é acionado
apenas a fim de solucionar, ao menos parcialmente, certos riscos sistémicos
gue se manifestam exatamente a partir da agao descoordenada dos varios agen-
tes, corroborada por uma institucionalidade deficiente. Porém, como mostra
Tobin (1998, p.20), qualquer risco moral proveniente de tais tipos de socorro por
parte dos Estados € menor do que aqueles decorrentes das conseqiiéncias de
uma crise de liglidez e de confianga generalizadas, inclusive para aqueles que,
mesmo ndo sendo responsaveis por essa crise, podem ser os mais atingidos
por ela, em razdo de disporem de menores meios de protecéo.

Todas essas afirmacdes podem ser ilustradas por atitudes tipicas contra a
estabilidade de longo prazo das moedas nacionais e/ou do desenvolvimento dos
paises, conforme ja ressaltado nos exemplos apresentados de desperdicio de
divisas, mas também de receitas ou despesas publicas, ou ainda de politicas
monetarias deficientes. Assim, os paises podem assumir endividamentos exter-
nos inconsistentes com suas possibilidades futuras de pagamento das obriga-
¢Bes por eles criadas; podem, igualmente, aferrar-se a cambios sobreapreciados
0U a uma protecao deficiente aos seus setores produtivos, desperdicando divi-
sas com bens e servicos indteis em termos de ampliagdes futuras, seja das
suas capacidades produtivas, seja de suas produtividades, e sem se preocupar
com uma solugéo de longo prazo para esses problemas. O mesmo vale, como
se viu, para suas politicas fiscais e monetarias. , »

Em razao dessas varias inconsisténcias de longo prazo com relagdo a
estabilidade das moedas nacionais e de institucionalidades pouco propici-
as e preocupadas com essas estabilidades, mas, ao mesmo tempo, pou-
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co afeitas a mudancas (nesta ou em qualquer outra direcao)?, é que sur-
gem propostas de abdicagao total ou parcial — ou seja, de currency boards
(Fanelli, Rozada, 1998; Mishkin, 1999) — das moedas nacionais e da autono-
mia dos gestores das politicas monetarias. No limite, portanto, pode-se dizer
gque a adogdo de uma moeda estrangeira conversivel, integraimente ou por
meio de um currency board, significa a tentativa de importagéo de uma institui-
¢ao especifica, uma determinada moeda estrangeira, mas sem se ater a ne-
cessidade de maiores preocupacgdes com as demais instituicdes que confe-
rem estabilidade a essa moeda, assim como com outras instituicdes que con-
ferem uma geralmente maior racionalidade as economias e as sociedades dos
paises emissores dessa moeda a ser adotada.

E preciso ainda apontar que essa maturidade dos paises desenvolvidos no
que diz respeito as condigcdes institucionais para a estabilidade de suas moe-
das (Mishkin, 1999, p.8, 27-28, 39), com politicas monetarias, fiscais e cam-
biais consistentes com esse objetivo, se deve, em grande medida, aos interes-
ses dos mercados financeiros por taxas de inflagéo reduzidas e ao peso desses
mercados na determinagéo das politicas econémicas a serem seguidas, em
detrimento de outras metas (Hall, 1986; Chesnais, 1996; Minsky, Whalen, 1996-
-97, p.165-166; Krugman, 1999; Mishkin, 1999, p.35-36).

5 - Propostas para abdicar das moedas
nacionais ou para adotar currency boards

Como se viu, propostas de rentncia a moedas nacionais independentes
aparecem como saida aos problemas de estabilidade monetaria e econdmica
decorrentes de certas caracteristicas institucionais encontradas em muitos ca-
$0s nos paises em desenvolvimento. Tal posicionamento foi defendido por Mil-
ton Friedman, em 1972, em ocasi&o de sua Horwitz Lectures. Defendeu ele que
qualquer pais em desenvolvimento, com um Banco Central, estaria condenado,
pois a conduc¢do discricionaria da sua politica monetaria produziria uma combi-
nac¢ao de altas taxas de inflag&o com baixas taxas de crescimento econémico,
por razdes vinculadas as suas institucionalidades (Hanke, 1999). A saida, na
opiniao de Friedman, seria “(...) eliminar o Banco Central, amalgando moeda

2 Como também é proprio das instituigbes e das institucionalidades, em suas misturas com
relacdes de poder, interesses estabelecidos, etc. (North, 1992), assumindo todo um conjun-
to de caracteristicas a partir de uma determinada trajetoria.
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nacional com uma moeda forte, seja via um sistema de currency board ortodoxo
(emissdo de moeda doméstica com um minimo de 100% de lastro em moeda
forte estrangeira??), seja via “dolarizagéo oficial” (Hanke, 1999, p.s/n). Mas foi
apenas nos anos 90, com as sucessivas crises cambiais que atingiram alguns
paises em desenvolvimento e o exemplo da unido monetéaria europeia, que essa
viséo de Friedman tomou mais forga e passou a ocupar espago nas discussoes
econdmicas.

Atualmente, defende-se que uma primeira saida para os paises emissores
de moedas “fracas” é a atribuigdo de uma paridade fixa do cdmbio com relagéo
a uma moeda-reserva ancora. Uma variante dessa saida é o estabelecimento de
certos alvos (targets) moveis para a paridade cambial, com relagéo a uma deter-
minada moeda-ancora (Mishkin, 1999, p.2), ou mesmo no confronto com uma
cesta de moedas, produzindo sistemas de paridades “lentamente ajustaveis”
(crawling-pegs). Entretanto este ultimo recurso ndo sera analisado mais
detalhadamente neste artigo, pois concede muito maior autonomia as moedas
nacionais, apenas determinando o cumprimento de certas metas (formalizadas,
ou n&o) quanto a evolucao das paridades cambiais, apesar das restrigbes que
imp&e as politicas monetarias dos paises que a ele recorrem (Mishkin, 1999,
p.4-11, 30-31).2°

Portanto, uma primeira solugdo a ser examinada ¢ a manutenc¢édo de uma
determinada moeda nacional, porém atrelada formal e legalmente a uma moeda
conversivel, por meio dos chamados currency boards.?® Como explica Tobin (1998,
p.12), um “(...) currency board requer 100 por cento de reservas em moeda

2 E que ainda nao atue como emprestador de ultima instancia, ndo determine os requerimentos
de reservas dos bancos comerciais, nédo efetue operagdes cambiais em mercados a termo
e obtenha receitas de seigniorage apenas na forma de juros recebidos com aplicagbes das
reservas cambiais (Hanke, 1999).

2 Por exemplo, por causa da necessidade de transmitir as mudancas nas politicas monetarias
no pais emissor da moeda-ancora para os paises a esta atrelados. Para os exemplos de
varios paises europeus no atrelamento de suas moedas nacionais ao marco aleméo por
meio de um sistema de crawling-peg e também de outras moedas nacionais a outras moe-
das-ancora e os problemas e as vantagens que obtiveram, conferir Mishkin (1999, p.2-12).
Entretanto nao se deve esquecer que o aumento dos juros em um pais emissor de uma
moeda utilizada como referéncia internacional, como o ddlar estadunidense, pode exigir que
0s outros paises sigam sua politica monetaria, independentemente de qualquer crawling-
-peg, assim como ocorreu quando da grande elevacéo dos juros nos EUA, a partir de 1979
até a primeira metade dos anos 80.

% Como nota Eichengreen (1998, p.22), ha um firme crescimento recente do ndmero de paises-
-membros do FMI que se utilizam de currency boards. . . o
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conversivel [hard currency] quando confrontado com a base monetaria em moe-
da local’. E um segundo expediente é o desaparecimento puro e simples'de
moedas nacionais que passem recorrentemente por problemas de estabilidade.

Uma questao inicial emerge nos casos em que a moeda nacional pode ser
trocada por reservas por meio de cheques. Isto porque, como se sabe, devido ao
multiplicador bancario, o M, pode ultrapassar em muito a base monetaria origi-
nal, o que implica a inexisténcia de garantias de que o Banco Central podera
atender a todas as demandas por trocas de moeda local (em especial, aquelas
sob a-forma de passivos dos bancos domésticos) por moeda conversivel, ainda
que procure seguir as regras estabelecidas para a conversibilidade (Tobin, 1998,
p.12-13). Uma forma de contornar isso seria via imposicdo de aumentos nos
requerimentos de reservas obrigatdrias que os bancos sdo obrigados a observar.
Consequientemente, haveria diminuigdo do multiplicador bancario e do M, pois
0s bancos teriam maiores restricbes e mesmo desestimulos para amphar suas
operacgoes crediticias. Ademais, haveria uma elevagdo das taxas de juros do-
meésticas, a qual; por si so, poderia desincentivar decisdes de tomar créditos
bancarios, reduzindo a liquidez e o grau de alavancagem da economia sobre as
reservas de lastro.?”

Uma segunda questéo é a de grandes saidas de reservas, como conse-
quéncia de crises cambiais nacionais ou mesmo internacionais. Em tais casos,
os Bancos Centrais véem-se obrigados a aumentar as taxas de juros, na maio-
ria das vezes para niveis astrondmicos, a fim de evitar problemas no que se
refere ao seu comprometimento com a conversibilidade de sua moeda (Tobin,
1998, p.12).%® Mas a escassez de meio-circulante e a subida dos juros podem

27 Portanto, um “(...) requerimento de 100 por cento de reservas com relagdo aos depdsitos
bancérios ¢ uma extens@o Iégica da idéia do currency board (...) Iria permitir ao sistema,
originalmente utilizado pelas colénias britanicas, dependentes principalmente de
papel- moeda, estar a altura de-aumentos nos deposﬂos bancarios como o principal meio de
troca (grifos nossos)” (Tobin, 1998, p.13).

2 Como nota Tobin (1998, p.13-14), “(...) o currency board toma impossivel ao Banco Central
desempenhar suas fungSes domésticas normais, seja aquela de estabilizador macroe-
condmico, seja a de emprestador de ultima instancia.(...) O currency board (...) sacrifica o
“desempenho macroecondmico real em todas as suas dimensdes significativas — produgéo,
renda, crescimento, comeércio, poupanga e investimento — para fortalecer a moeda e indire-
tamente prevenir a inflagdo. Quando os sucessos do artificio séo anunciados espalhafato-
samente, e neste sentido estrito. O currency board é uma forma extrema da taxa de cambio
fixa como uma “ancora real’, uma tatica de autodisciplina nacional popular hos anos recen-
tes. Todavia, o verdadeiro teste de uma politica bem- sucedida néo é dominar a mﬂag,ao por
meio de um sacrificio sem limites da prosperidade, porém dominar a inflagdo ao mesmo
tempo em que se atinge o pleno emprego e um razodvel crescimento do bem-estar econémi-
co0.” Nesse mesmo sentido, ver Fanelli e Rozada (1998, p.14-16).
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ser de tal magnitude, assim como a consequente restricdo ao nivel interno de
atividades, que o Banco Central pode ver-se obrigado a modificar as regras de
atuacao inicialmente estabelecidas, seja flexibilizando seu modo de atuagéo,”
ou mesmo abandonando a paridade inicialmente estabelecida (como se discute
atualmente para o caso argentino).

Note-se que um efeito semelhante deve ocorrer se a atividade econémica
do pais que adota a moeda conversivel aumentar além da ampliagao das reser-
vas internacionais em um montante suficiente para fazer frente a conversibilida-
de instituida (Tobin, 1998, p.12). Em uma eventualidade desse tipo, a fim de
evitar corridas contra a moeda nacional, é necessaria a diminuigao do ritmo de
atividades por meio do aumento das taxas de juros e/ou da adogao de politicas
fiscais contracionistas, ou, ainda, da “simples” contencao do multiplicador ban-
cario, com suas repercussoes, mais uma vez, sobre 0s juros.

Assim, uma vez que a solugao por meio do currency board*(...) € um meio —
embora um meio tecnicamente imperfeito — de abrir mao de politicas monetarias
independentes e reconhecer a vassalagem”(Tobin, 1998, p.15), por que nao sim-
plesmente abrir mao da moeda nacional (ainda que sem independéncia nenhuma,
como nos currency boards, pois com estes a moeda esta completamente atre-
lada a uma moeda conversivel) e adotar a propria moeda conversivel como meio
circulante e em todas as suas outras fungdes, em um determinado pais com
problemas recorrentes de instabilidade monetaria e econdémica? Isto porque, na
realidade, a utilizag@o de um currency board parece um meio um pouco enver-
gonhado de adog#o de uma moeda estrangeira, sem usufruir dos eventuais be-
neficios que essa “vassalagem” pode trazer para o pais que a ela se submete.
Assim, a utilizaco pura e simples de uma moeda-reserva poderia facilitar o
manejo das politicas monetarias, a0 mesmo tempo em que se diminuiria a ins-
tabilidade em conseqiiéncia da desconfianga com relagao a existéncia de reser-
vas suficientes como “lastro” & moeda nacional, uma vez que esta desaparece-
ria, ndo se necessitando mais de uma moeda intermediaria e, portanto, pressio-
nando para a eliminagéo dos spreads até entdo vigentes entre a moeda domes-
tica e a moeda forte (Hanke, 1999).

Entretanto grande parte dos problemas decorrentes da opgéo pelo uso
integral de uma moeda estrangeira sao os mesmos daqueles existentes quando
de sua utilizacéo parcial apenas como lastro nos esquemas de currency boards:

29 Por exemplo, ampliando suas possibilidades de atuagdo como emprestador de ultima instan-
cia, como ocorreu na Argentina, na sequéncia da crise mexicana de 1994. Deve-se notar,
ainda, que aquele pais também teve que receber ajuda financeira oficial dos- EUA para
manter a confianga na paridade estabelecida entre a moeda nacional e o dolar (Fanelli,
Rozada, 1998, p.2-3). T
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também, nesses casos, podem ocorrer grandes saidas de reservas como res-
posta a crises cambiais nacionais ou internacionais, com 0s Bancos Centrais
igualmente necessitando aumentar as taxas de juros, em muitos casos, para
niveis estratosfericos, a fim de manter essas reservas no pais em questio. A
escassez de moeda e a elevagao dos juros resultantes podem igualmente atin-
gir grandes magnitudes, impondo severos obstaculos ao crescimento ou mes-
mo & manutencao do nivel de atividades. Essas restrigdes podem ser de tal
ordem que podem emergir alguns substitutos imperfeitos ao dinheiro (Tobin,
1998, p.13), sobretudo em suas fungbes de meio de pagamento, mas ndo em
quantidade e com qualidade suficiente para efetuar com perfeigao todas as fun-
¢Oes do dinheiro (Keynes, 1991; Davidson, 1978), livrando a economia de uma
crise. Como conseqtiéncia, pode-se mostrar inevitavel o reaparecimento de uma
moeda nacional, devido as pressdes e a necessidade de retomada do controle
nacional sobre a politica monetaria (Eichengreen, 1998, p.26-29).

E claro que consequéncias semelhantes podem advir, assim como para o
caso da moeda conversivel, se o nivel de atividade econdmica do pafs que esta
utilizando moeda estrangeira aumentar muito, além da ampliacéo das reservas
internacionais em um montante suficiente para fazer frente as necessidades de
circulacao e de reservas. E, mais uma vez, em um tal caso, seria necessaria a
redugdo do nivel de atividades por meio do aumento das taxas de juros (por
exemplo, via aumento dos encaixes bancarios) e/ou da adogéo de politicas
fiscais contracionistas.

Outro tipo de problema, como importantes economistas e representantes
dos paises emissores de moeda conversivel (Tobin, 1998, p.15; Aith, 1999) ndo
cansam de ressaltar, é que esses paises, quando da execucao de suas politi-
cas monetarias, ndo levariam em conta os interesses dos paises que adotassem
vicariamente suas moedas. Estes Ultimos igualmente deixariam de obter o pou-
co de ganhos de senhoriagem que mesmo um mecanismo como a caixa de
conversao permite, ainda que em niveis limitados, dadas as restricdes a emitir
moeda sem um respaido em divisas (Fanelli, Rozada, 1998, p.4-5). Ao mesmo
tempo, ainda que um pais decida utilizar uma moeda emitida por outro, os paga-
mentos internacionais efetuados em cheques, ordens de pagamento, etc., em
moeda forte, por parte dos residentes no primeiro, podem ser submetidos a
uma taxa de desconto, em raz&o da desconfianca quanto a solvéncia de seus
bancos e empresas nacionais (Tobin, 1998, p.15).%°

% Contudo tal desconfianga pode ser mitigada com a disseminagao de informagGes a respeito
dessas empresas e desses bancos e com o crescimento das transagdes com eles efetuadas
e, também, com as progressivas facilidades representadas pelos meios de comunicagio,
cada vez mais aperfeigoados, capazes de fornecer dados a respeito de um cliente ou de um
devedor em tempo real.
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A abdicagéo de uma moeda nacional também se configura como um em-
pecilho para o ajuste entre os precos relativos dos bens em paises diferentes, o
que pode ser feito com alguma facilidade por meio de apreciagdes e/ou depre-
ciagbes das moedas (Tobin, 1998, p.3, 6; Krugman, 1999, p.6; Mishkin, 1999,
p.5-6). No entanto, varios obstaculos podem ser interpostos rumo a essa poten-
cial flexibilidade das paridades cambiais, como a determinagéo de uma certa
taxa de cambio ou de certos pardmetros ou bandas ou paridades ajustaveis
(adjustable pegs), fazendo com que uma politica econdmica perdesse credibi-
lidade ao n&o sustentar tal paridade, pré-fixada, em muitos casos, como se viu
de forma equivocada.?! Esses expedientes de politica econdmica s&o responsa-
veis por excessivos desgastes em termos de reservas, sobre elevagbes das
taxas de juros — com suas repercussoes sobre as finangas publicas e sobre o
nivel de atividades econdmicas —, a fim de tentar manter as paridades nos
niveis pré-fixados, o que, normalmente, néo é conseguido, inclusive em decor-
réncia dos impactos desses juros excessivamente elevados sobre as expecta-
tivas quanto a paridade futura das moedas.*

3t “De fato, uma mudanca discreta em uma paridade oficial € muito mais traumatica. E uma perda
de reputa¢do e um golpe ao orguiho. E uma decisdo administrativa, quer dizer, uma decisdo
de politica econdmica e de politica [of policy and politics]. Necessariamente requer
governantes responsaveis — ministros da economia, primeiro-ministros, presidentes de
Bancos Centrais — para voltarem atras nas suas palavras solenes. Além do mais, eles, ou
seus sucessores, tém a nao invejavel tarefa de escolher uma nova taxa em um clima
envenenado pelo descrédito, obscurecido pelas incertezas com relagéo aos fundamentos
econdmicos e dominado por uma psicologia impredizivel. E facil tomar a pior escolha, prolon-
gando e agravando a crise. Por todas estas razoes, ha uma grande tentagéo a permanecer
com uma paridade sobrevalorizada por tempo demais.”(Tobin, 1998, p.8).

Ver Tobin (1998, p.8-12) e Mishkin (1999, p.5-6). E ainda que o seja, os resultados de uma tal
firmeza na defesa de uma taxa de cambio preestabelecida podem ser extremamente custo-
sos para um pais. No ataque especulativo contra varias moedas européias, em setembro de
1992, somente a Franga estava disposta a defender o franco até as Ultimas conseqiiéncias,
enquanto as outras moedas foram desvalorizadas frente ao marco. A Franga arcou com
elevados custos para manter essa paridade, sob a forma de taxas de crescimento econd-
mico bem menores, apés 1992, do que a dos outros paises europeus que permitiram, enfim,
que suas moedas depreciassem. Os custos conjuntos em termos de reservas para 0s
governos da Gra-Bretanha, da Franga, da Itélia, da Espanha e da Suécia foram de cerca de
US$ 100 bilhes, a serem somados os US$ 50 bithdes despendidos somente pelo Bundesbank,
na tentativa de auxiliar os varios parceiros europeus na defesa de suas paridades, com
estimativas de perdas entre US$ 4 bilhdes e US$ 6 bilhdes nesse processo de intervengéo,
a serem pagos pelo conjunto dos Tesouros (Mishkin, 1999, p.5-6). Ha estimativas de que, se
as taxas de juros no Brasil, em 1998, tivessem se reduzido para os niveis da Argentina, o
déficit publico brasileiro cairia de 7% para 3,2% do PIB (Eichengreen, 1998, p.26n).

3.

R
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Existe também um outro conjunto de propostas que defende que alguns
paises em desenvolvimento renunciem as suas respectivas moedas nacionais
em favor de moedas internacionais (regionais) emitidas por um conjunto deles,
por exemplo, interligados mais fortemente em uma area de comércio e/ou de
acordos econdmicos e/ou politicos privilegiados. Entre os interesses, estao os
referentes ao progressivo comércio internacional entre os paises participantes
de uma determinada area de comércio, o qual receberia impulsos para aumen-
tar, no caso de uma moeda Unica, entre 0s paises participantes; e evitar a
oposigdo politica de agentes atingidos desfavoravelmente por repentinos cresci-
mentos das importagdes resultantes de subitas sobreapreciactes de suas moe-
das nacionais (Eichengreen, 1998, p.4-10, 19-23).32 No entanto, entre os riscos
de uma moeda Unica regional, estdo a necessidade de convergir os interesses
dispares dos varios paises para politicas monetarias e econémicas comuns, de
forma a de fato constituirem uma “area monetaria 6tima” (Frankel, Rose, 1996).34
Isto pode se mostrar dificil, por exemplo, a partir de pautas de exportagéo e de
niveis de industrializacado diferenciados, os quais requerem reagoes diversas
das taxas de cadmbio frente a variagbes dos precos internos e externos, dos
precos das commodities e dos produtos industrializados mais elaborados, da
competitividade nos varios setores, etc. (Eichengreen, 1998, p.7-11, 33). A questéo
€ que 0 proprio processo de convergéncia econdémica entre os paises proponen-
tes da adog&o de uma moeda Unica pode ser atingido quando esta for implanta-
da, isto &, o grau de integrag&o necessdrio para a formagéo de uma area mone-
taria otima pode ser alcangado apenas ex post, mesmo quando n&o se cum-
pram as condigdes necessarias ex ante. Nesse sentido, existe a possibilidade
de os primeiros anos da implantacdo de um bloco monetario se mostrarem
bastante custosos em termos de perdas de produto e de emprego diante de
choques externos (Frankel, Rose, 1996).

% Tal tipo de proposta surge entre os paises do Mercosul, igualmente como conseqiiéncia de
toda uma série de interesses, ou de questdes irresolvidas. Entre essas questbes, encontra-
-se a sobrevalorizagéo do peso argentino, a qual poderia ser solucionada por uma moeda
regional, livrando aquele pais da armadilha imposta pelo currency board sem se submeter a
depreciagéo de sua moeda nacional, apenas — dai para a frente — a da moeda regional.
Note-se que, quando essa proposta foi iniciaimente efetuada, uma moeda regional era vista
igualmente como saida para um reai sobreapreciado, ou seja, como solugéo simultanea para
a sobreapreciagdo das duas principais moedas desse acordo (Eichengreen, 1998, p.4,25-
-26).

% Uma éarea otima de moeda pode ser definida como “(...) uma regifo que nem & t40 pequena e
aberta que seria melhor atrelar suas moedas com a de um vizinho, nem tdo ampla que seria
melhor separd-la em sub-regiées com diferentes moedas”(Frankel, Rose, 1996, p.14).
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E preciso, igualmente, mencionar os beneficios de se recorrer a uma moe-
da estrangeira como moeda nacional, seja em sua forma “pura”, seja sob um
mecanismo de caixa de conversdo. Entre eles esta a redugao da incerteza
quanto ao nivel da taxa de cambio futura (completa, no caso da extin¢éo da
moeda domeéstica), assim como das medidas monetarias e fiscais que, porventura,
seriam necessarias para contrabalangar modificacbes nessa taxa e das taxas
de inflag&o, pelo menos enquanto esse mecanismo se mostrar viavel ao merca-
do (Fanelli, Rozada, 1998, esp. p.16-17). Ao mesmo tempo, a redu¢éo da infla-
cdo que pode suceder a uma tal opcao diminui a dispers@o entre os varios
precos da economia. No caso especifico dos regimes de conversibilidade, isto
se da, sobretudo, quando se utiliza esse regime de cdmbio como &ncora nomi-
nal, principalmente ao sobreapreciar o cambio, o que gera uma tendéncia de
baixa nos pregos dos importados, em termos de moeda nacional.®® Essa esta-
bilidade dos precos em niveis reduzidos, juntamente com o cdmbio fixado em
um determinado nivel, pode aumentar os ganhos de senhoriagem que advém da
estabilizacdo, principalmente sobretudo se esta tornar mais atrativa a entrada
de capitais no pais.®

6 - Consideracoes finais

Procurou-se, ao longo do texto, apresentar alguns aspectos relevantes,
mas nem sempre considerados, para as discussoes sobre politica monetaria. E
indiscutivel a existéncia de novos condicionantes a gestao monetaria em uma
economia mundial com liberalizag@o cambial e desregulamentag¢édo dos fluxos
financeiros. Como se tentou mostrar, tais condicionantes sao mais fortes em
economias em desenvolvimento, cujas moedas estdo em permanente risco de
serem desconsideradas como ativos liquidos para os gestores de carteiras
plurimonetarias. A esses novos condicionantes somam-se 0s problemas estrutu-
rais ja existentes, os quais dificultam ainda mais a execug¢@o de uma politica
monetéria coerente ao longo do tempo e compativel com objetivos outros (cresci-
mento da renda, do emprego, etc.), além daquele de defender a moeda nacional

% Ver Fanelli e Rozada (1998, p.28-29). O mesmo ocorre quando se utiliza o cAmbid como
ancora nominal, sobretudo se sobreapreciado, em regimes em que o cambio ndo é atrelado
formalmente a nenhuma moeda estrangeira.

% Na Argentina, por exemplo, houve uma quintuplicacdo no coeficiente de monetizacdo apés o
Plano de Conversibilidade, em margo de 1991 (Fanelli, Rozada, 1998, p.34-36).
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frente a.ondas de desconfianca do. mercado internacional. Em um tal cenario,
mesmo o objetivo de dar coeréncia a gestdo monetaria pelo estabelecimento de
metas inflacionarias mostra-se, a priori, muito prejudicado, em razdo das insta-
veis relagdes entre taxa de juros, de cambio e pregos.

Porém, dada a recorréncia de crises cambiais nos paises em desenvolvi-
mento nos ultimos anos, ressurgem cada vez mais fortes as propostas de que
estes abdiquem, parcial ou integralmente, de suas moedas nacionais. Os me-
nos avisados acreditam que, com isto, esses paises se veriam obrigados a
introduzir a forceps as instituicdes garantidoras da estabilidade econémica nos
paises centrais. Talvez uma solugdo mais factivel tenha sido dada por um grupo

-de economias de dimensdes relativamente reduzidas, quando mais compara-
das aquelas dos principais paises desenvolvidos e mesmo em desenvolvimento.
Na impossibilidade de, ao menos por enquanto, impor-se quaisquer controles
eficazes ao livre movimento de capitais entre os principais paises desenvolvidos
(fontes desses capitais e beneficiarios de seus rendimentos, dai a presséo pela
manutencao dessa livre movimentacao e até mesmo por mais liberdade, mas
também, por vezes, prejudicados por sua instabilidade), os paises em desen-
volvimento — dadas as suas muito menores possibilidades de participarem de
forma razoavelmente impune de tais fluxos — devem procurar administrar mais
cautelosamente suas insercdes nesses movimentos de capitais, sem esperar por
medidas que necessitariam da colaborag¢do dos paises desenvolvidos, dado o
mencionado desinteresse. Foi o que fizeram Chile, Coldmbia e Taiwan, por exem-
plo, os quais, mesmo um pouco menos beneficiados pelos influxos iniciais, pude-
ram, quando esses fluxos se inverteram, controla-los de forma muito mais eficaz,
mantendo muito maiores graus de liberdade com relagdo as suas politicas
econdmicas — e assim mantendo muito mais estdveis suas moedas —, visto
que possuiam (e possuem) um controle muito maior sobre as opera¢oes cam-
biais ocorridas em seus mercados de divisas.
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Abstract

The paper shows the difficulties that the increasing international
mobility of capitals set to the execution of monetary policy in the
development countries. We defend the perspective that in a modern
capitalist economy money should be viewed as an institution. Therefrom,
it is first necessary to comprehend what are institutions. (being money
one of them) in order to understand the institutional and theoretical
prerequisites to monetary policies and monetary stability. In this

- discussion, we emphasize the challenges that the monetary and financial
opening of many national markets establish for the realization of economic
policies. In this sense, we also examine some of the specific institutional
prerequisites to monetary stability in the development countries, because
of facts as the inconversibility of their currencies, the frequent
inconsistency of their fiscal, monetary and exchange policies, etc. We try
to demonstrate that those institutional difficulties are responsible for the
growing appeal of proposals to a complete abandonment of some national
currencies, or for the adoption of currency boards in which the
policymakers rellnqmsh to their power to decide about the liquidity level of
their economies, in spite of the formal existence of their national
currencies. Finally, we present some suggestions to the solution of the
referred problems.




