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Resumo

Unha das caracteristicas do panorama eco-
nomico mundial é o fenémeno das integracions
economicas rexionais (Unidn Europea, NAFTA,
MERCASUR, etc.), algunhas das cales formulan
entre os seus obxectivos a coordinacion das stias
politicas monetarias.

Acompanando a este rebrote da integracién
rexional, aparecen avances substanciais, alguns
dos cales serian impensables hai algins anos
nas organizacions multilaterais. A transforma-
cion do GATT na Organizacion Mundial de Co-
mercio serta un bo exemplo.

O obxectivo deste traballo é presenta-lo
marco conceptual indispensable para racionali-
za-las propostas que avogan por unha maior
coordinacion monetaria a nivel internacional,
incluindo os proxectos de unificacion monetaria
de alcance rexional. Os tres elementos esenciais
dese marco conceptual son, 6 meu entender, os
seguintes: 1) A provision dptima de difieiro in-
ternacional como ben puiblico internacional; 2)
a definicion das regras do xogo dun réxime mo-
netario internacional (en adiante, RMI); e 3) a
distribucion da sefioriaxe asociada ds rendas
do monopolio de emision de difieiro internacio-
nal.

Monetary integration; Money; Exchange rate; International monetary system, Furopean monetary sysiem,

Abstract

One of the characteristics of the world eco-
nomical scene is the phenomenon of regional
economic integration (European Union, NAFTA,
MERCASUR, etc.). The coordination of their
monetary policies is formulated among some of
their objectives.

Together with this outbreak of regional inte-
gration there appear substantial advances, some
of which would have been unthinkable some
years ago in the multilateral organisations. The
transformation of GATT into the World Trade
Organisation could be a good example.

The objective of this paper is to present a
conceptual framework indispensable to rationali-
se the proposals which advocate for a greater
monetary coordination at international level, in-
cluding the projects of monetary unification of
regional scope. The three essential elements of
that conceptual framework are, according to my
knowledge, the following: 1) An optimum provi-
sion of international money as an international
public good; 2) The definition of the rules of the
game of an international monetary “regime’
(hereafter RMI); and 3) The distribution of the
dominion associated with the incomes from the
monopoly of the issue of international money.
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1. INTRODUCCION

A integracion dos mercados —a formacion
dun mercado interior ou a realizacion dunha eco-
nomia integrada— alcanzase cando (prescindin-
do dos custos de transporte) cada tipo de pro-
ducto ou factor de produccion véndese a un tni-
co prezo. As ganancias de eficiencia asociadas a
economia integrada aumentan a medida que se
amplia o tamafio do mercado interior: dende a
perspectiva do comercio internacional de bens ¢
factores productivos a area economica Optima ¢
o mundo, e calquera interferencia co mecanismo
de formacion dos prezos (excluindo as interven-
cions desefiadas para elimina-las imperfeccions
do mercado) representara unha fonte de inefi-
ciencia na asignacion dos recursos. Sen embar-
go, este resultado non atopa o seu exacto corre-
lato no campo das areas monetarias. Sen necesi-
dade de recorrer a postulados mercantilistas (que
6 avalia-los efectos sobre o benestar das politicas
nacionais non tefien en conta as externalidades
negativas sobre o resto do mundo, e que consi-
dera as relacions econdmicas internacionais den-
de a perspectiva dun xogo non cooperativo de
suma cero). existe certamente unha xustificacion
econémica para levar a cabo politicas economi-
cas independentes no ambito da nacion.

A xustificacion economica dunha nacion (ou
dun bloque rexional) reside, fundamentalmente,
"na existencia de bens publicos ou colectivos
—incluindo os obxectivos de estabilizacion, a
distribucion da renta e o contorno de regula-
cions— e de diferencias a nivel nacional nas
preferencias de consumo dos devanditos bens'".
Por exemplo, nunha economia caracterizada pola
presencia de rixideces de prezos e salarios, a po-
sibilidade de practicar unha politica monetaria
independente constitie un elemento esencial das
politicas de estabilizacion. A teoria das areas
monetarias Optimas suxire que, a medida que au-
menta o tamafio da drea monetaria, aumentan as
ganancias derivadas da estabilidade cambiaria
—ainda que o fan a unha taxa decrecente—. A
vez, a ampliacion da area monetaria aumenta a
probabilidade de que se produza un maior nime-
ro de shocks asimétricos e, en consecuencia, au-
menta asi mesmo a probabilidade de que se xe-
ren perdas de benestar a un ritmo crecente. Polo
tanto, a area monetaria 6ptima non é o mundo:
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é posible, pois, prover unha xustificaciéon econo-
mica para 0 mantemento dun certo grao dunha
—mal chamada, abusando dunha xerga con reso-
nancias manifestamente mercantilistas— sobera-
nia monetaria.

E importante ter en conta que un réxime de
flexibilidade cambiaria con plena convertibilida-
de (por conta corrente e por conta de capital) ¢,
tamén, un RMI —e un RMI, por definicién, per-
fectamente simétrico, cunhas prescricions extra-
ordinariamente severas—, a pesar de que pola
stia aparente falta de compromisos se cualificara
frecuentemente de non-sistema. A alternativa a
un RMI non ¢ a flotacion libre e xeneralizada,
sendn un non-sistema carente de regras do xogo
(onde todo vale) baseado na practica da liberti-
naxe nos cambios (por exemplo, realizando de-
preciacions competitivas) e na adopcion de es-
tratexias mercantilistas, onde cada pais intentase
establecer aranceis optimos, etc.

En certo sentido, sen embargo, os tipos de
cambio flexibles proporcionan sé un second best
(Haberler, 1989, p. 298). A existencia simulta-
nea de tipos de cambio fixos, perfecta mobilida-
de do capital e unha politica monetaria activista
dirixida ¢ mantemento do equilibrio interno,
conforma unha triada incompatible de politicas
—Wyplosz (1986, 1988)—. As autoridades mo-
netarias veranse obrigadas a prescindir de, cando
menos, unha delas se desexan manter en vigor as
outras duas. Dende outra perspectiva, Kareken e
Wallace (1981) afirmaron que nun RMI baseado
en tipos de cambio flexibles con perfecta inte-
gracion dos mercados (financeiros e de bens ¢
servicios), o equilibrio é esencialmente indeter-
minado, co que o réxime de tipos de cambio fle-
xibles, ainda que favorecido por moitos econo-
mistas, poderia non ser economicamente viable’.

Un RMI de tipos de cambio fixos constitie
a solucién optima no caso de que:

a) O mantemento do tipo de cambio fixo
non impofia niveis de inflacion ou de paro exce-
sivos en ningun dos paises participantes; e

b) o mantemento do tipo de cambio fixo non
se faga a forza de introducir restriccions & plena
convertibilidade das moedas.

Dado que, desafortunadamente, estas condi-
cions non se cumpren no mundo actual. calquera
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alternativa a un réxime de tipos de cambio fle-
xibles esixe, como minimo. a coordinacion efec-
tiva das politicas monetarias nacionais.

2. O DINEIRO INTERNACIONAL
COMO BEN PUBLICO

O difeiro, incluindo o difieiro internacional,
constitie unha convencion social, unha inven-
cion humana colectiva da maior importancia
(Cooper, 1975). Unha caracteristica esencial do
difieiro ¢ a sua natureza de ben colectivo: con-
trariamente ¢ que sucede cun ben privado, que
ten unha utilidade para un individuo relativa-
mente independente do grao con que sexa consu-
mido por outros axentes, o difieiro (como a lin-
guaxe) deriva a sua utilidade precisamente do
feito de que outros axentes tamén o consumen.
Neste sentido, o ben colectivo goza da propie-
dade de non rivalidade no disfrute dos servicios
que proporciona: a utilizacion dos servicios do
ben publico por parte dun axente non elimina a
dispoiiibilidade do ben pablico para outros axen-
tes. Como mostrou Laidler (1978), o mantemen-
to de difieiro xera unha externalidade positiva
sobre outros axentes similar 4 que se produce
cando unha persoa adquire o dereito a utilizar un
numero de teléfono (ou un fax ou un ordenador
para comunicarse via correo electronico. etc.).
Os bens puablicos representan unha clase particu-
lar de externalidade positiva porque, unha vez
que estean disponibles, poédense proporcionar ¢
resto dos axentes sen custos adicionais. De feito,
canto maior € o grao de utilizacion do difieiro
polo comin dos axentes, maior ¢ a productivi-
dade que cada individuo obtén dos servicios que
o difieiro, como ben de capital, proporciona. Co-
mo consecuencia desta propiedade, a produccion
de difieiro exhibe economias de escala.

A calidade do difieiro como ben colectivo
suscita a cuestion de se pode conceptualizarse,
ademais, como ben publico. Por exemplo, os
bens de mérito —como a educacién ou as bi-
bliotecas piblicas— son bens colectivos pero
non publicos.

Un ben publico pode definirse como un ben
colectivo —e, polo tanto, non-rival— no consu-
mo do cal non pode excluirse 6s que non pagan
(porque os custos de exclusién son demasiado
elevados ou prohibitivos). Determinados princi-
pios de non-exclusion como a aplicaciéon da

clausula de nacion mais favorecida e o principio
de tratamento nacional —pedras angulares do
sistema GATT— reforzan as caracteristicas de
ben publico do sistema de negociacion multila-
teral’.

A condicion de eficiencia que asegura a pro-
duccién optima dun ben publico establece que o
custo marxinal asociado & produccion do ben de-
be igualarse 4 suma das relacions marxinais de
substitucion dos consumidores do ben publico.
Se fose posible segmenta-lo mercado para dis-
criminar entre os consumidores (cargando prezos
en funcion das stas relacions marxinais de subs-
titucion respectivas), o mercado poderia satisfa-
ce-la condicion de eficiencia. Sen embargo. de-
bido as dificultades de exclusion e de establece-
mento dos prezos adecuados para unha discri-
minacion correcta, o mercado tende a producir
unha cantidade inferior a 6ptima do ben publico.
A provision do ben puablico polos gobernos ¢
inevitable como consecuencia do problema do

free rider: dado que os axentes non poden ser

excluidos unha vez que o ben foi producido. ca-
da axente —agas aqueles bos samaritanos que
actuasen movidos polo imperativo categorico
kantiano— trataria de endosarlles s outros via-
xeiros o pagamento do billete, co que o ben non
seria nunca producido polo sector privado.

Sen embargo, o difieiro ¢ un ben colectivo
especial (De Grauwe. 1989, p. 2) xa que existe
un mecanismo que permite excluir és fi-ee riders
potenciais: o tipo de rédito asociado a unha de-
finicion suficientemente restrinxida de difieiro
(por exemplo, efectivo en mans do publico mais
depositos a vista) € relativamente baixo (cero. no
caso do efectivo), de modo que o mantemento
de difieiro esixe unha renuncia voluntaria 6 tipo
de rédito mais elevado que proporciona activos
alternativos. Polo tanto, dende esta perspectiva,
no existiria ningtin impedimento para que o sec-
tor privado se encargase da produccion de di-
fieiro, nin caberia atribuir 6 difieiro a caracteris-
tica de ben publico. ;En que sentido €. daquela.
o difieiro un ben publico?

Hayek (1978) asumiu explicitamente a de-
fensa da viabilidade dun sistema financeiro ba-
seado nunha competencia de moedas emitidas
polo sistema bancario privado. No caso dos ban-
cos privados de emision, o mercado imporfiera a
disciplina monetaria, dado que un exceso de
oferta de calquera moeda se traduciria nunha de-
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preciacion do seu valor fronte a outras moedas
(e nunha reduccion do seu poder adquisitivo), o
que diminuiria o seu atractivo para os mantedo-
res de riqueza. Os bancos privados non emisores
quedarian reducidos a simples caixas de deposi-
to, dado que a sta capacidade de emitir difieiro
bancario (en realidade, difeiro fiduciario "parasi-
tario") estaria moi limitada ¢ non existir un pres-
tamista de Gltima instancia (de modo que se ve-
rian obrigados a manter un coeficiente de reser-
vas proximo 6 100%). A proposta de reforma do
sistema monetario internacional de Yeager
(1988), baseada nun patron tabular (vinculado
a un indice de prezos) tamén se fundamenta na
sta crenza de que o logro dun difieiro estable na
lifa da empresa privada é enteiramente posi-
ble.

A pesar de que a historia econémica esté in-
zada de exemplos de desordes monetarias causa-
das por bancos centrais que abusaron do seu pri-
vilexio de emision, poucos economistas (dende
logo non os de adscricion keynesiana ou mone-
tarista)* mostraron a sta disposicidn a confiar na
capacidade do sector privado para proporciona-la
necesaria confianza na estabilidade dos acordos
monetarios e na continua utilidade da tecnoloxia
monetaria. A demanda de difieiro dos axentes ra-
cionais (e, polo tanto, sen ilusion monetaria) €
unha demanda de saldos reais. Sen embargo, xa
remotos o0s tempos do patron ouro, os sistemas
monetarios actuais producen esencialmente di-
fteiro fiat, dependendo a sta aceptacion polos
mantedores de riqueza da credibilidade da insti-
tucion monetaria encargada da sia emision. Ain-
da que o difeiro —como ben de capital que pro-
porciona un fluxo de servicios— poderia efecti-
vamente ser producido polo sector privado, os
defensores dos monopolios de emision argu-
mentan que:

1) A autoridade monetaria ten unha vantaxe
comparativa no subministro da estabilidade mo-
netaria en situacions de inestabilidade economica
—véxase, por exemplo, Rymes (1990y—: e

ii) o sector privado € incapaz de proporcio-
na-la cantidade optima de saldos reais —Howitt

(1989)—.
O primeiro argumento non atribiie necesaria-

mente 6 sector financeiro privado a responsabi-
lidade directa dunha crise, pero dubida da sta
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capacidade para proporcionar un axuste suave
cando o sistema se ve afectado por perturbacions
reais significativas, dado que un sistema mone-
tario competitivo nacional se desenvolve nun
contorno de plena mobilidade de bens e factores,
que forzaria 6s bancos privados a manter estric-
tamente as regras do xogo do sistema. Polo tan-
to, a funcion de prestamista de Gltima instancia
estd ausente nun sistema monetario privado.
Nunha crise, a autoridade monetaria pode actuar
discrecionalmente para estabiliza-la economia. A
capacidade da autoridade monetaria de estabili-
za-los saldos reais do sistema en situacions cri-
ticas é o que verdadeiramente confire 6 difieiro
nacional a siia caracteristica de ben ptiblico (Ry-
mes, 1990, p. 116). A viabilidade ou inviabilida-
de dun sistema fiduciario en mans privadas €,
nestes momentos, unha disquisicion tedrica sen
moitas posibilidades de comprobacion empirica.

Polo que se refire a incapacidade do sector
privado para proporciona-lo volume éptimo de
saldos reais, o argumento descansa no feito de
que o custo marxinal para os bancos de emision
de aumenta-la cantidade real de difieiro € virtual-
mente cero, polo que os saldos reais deberian ser
ofrecidos ata o punto de saciedade. E dicir, a
cantidade 6ptima de saldos reais alcanzase cando
o beneficio marxinal de manter saldos reais ¢
igual 6 custo marxinal e, polo tanto, igual a ce-
ro. En condicions de equilibrio competitivo o
custo de oportunidade marxinal de manter di-
fieiro é o tipo de rédito nominal dos activos al-
ternativos (6s que € necesario renunciar co fin
de adquirir mais difieiro). Mentres que ese tipo
de xuro sexa positivo, a cantidade de saldos
reais mantida en equilibrio estara por debaixo do
seu nivel optimo. Este argumento implica o fra-
caso da man invisible de Adam Smith nunha
economia de difieiro fiat (Howitt, 1989, p. 294)".

Naturalmente, o deficiente exercicio da dis-
crecionalidade en materia monetaria pode chegar
a se-la principal causa de inestabilidade econo-
mica. En ocasions, as autoridadees monetarias
vense aqueixadas por unha enfermidade mental
que require un longo e dificil tratamento: a in-
consistencia temporal dos seus plans optimos.
Unha autoridade monetaria cunha mediocre re-
putacion pode tomar prestada (cando menos
unha parte) a credibilidade dun banco de emi-
sion con excelente reputacion se asegura a con-
vertibilidade a un tipo de cambio fixo (por conta
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corrente e por conta de capital) da moeda nacio-
nal. A credibilidade depende de que a converti-
bilidade se mantefia no tempo. Os axentes eco-
nomicos saben que se o custo de subordina-la
politica monetaria 6 mantemento da convertibili-
dade ¢ demasiado elevado, o goberno pode sus-
pender dita convertibilidade. Pero se os gobernos
destriien a integridade do difieiro oficial, o mer-
cado terminara proporcionando algunha sorte de
difieiro privado. En moitos paises, o délar, por
exemplo, realiza as funciéns do difieiro privado:
ainda que non ¢ a moeda de curso legal, ¢ a
moeda preferida.

En altima instancia pode recorrerse a substi-
tucion do banco central por unha currency board
(como ocorreu, por exemplo, en Hong Kong,
nos paises balticos e na Arxentina). Baixo este
sistema. o currency board comprométese, en pri-
meiro lugar, a intercambiar, libremente e sen li-
mite algan, a moeda nacional pola moeda estran-
xeira de reserva (e viceversa). En segundo lugar,
a credibilidade deste principio de convertibili-
dade require que a base monetaria se atope pro-
texida por reservas oficiais de elevada liquidez
(integradas, fundamentalmente, por ouro e por
activos suficientemente liquidos denominados na
moeda de reserva), por unha contia que debe
ser, como minimo, igual 6 valor da emision do-
mestica, computado de acordo co tipo de cambio
fixo de referencia®.

A existencia de economias de escala na pro-
vision do difieiro internacional xera un incentivo
para producir difieiro internacional; é dicir, di-
fieiro utilizado (e, polo tanto, aceptado) por re-
sidentes e non residentes no pais de emision.
Nun mundo con restriccions 4 mobilidade do ca-
pital cada vez menores, aumenta a probabilidade
de que a substitucion de moedas se acenttie. Un
réxime monetario internacional pode definirse
Xenericamente como un conxunto de principios,
normas, regras, convencions —incluindo a es-
pecificacion dos instrumentos e dos obxectivos
da politica econdmica— e procedementos de to-
ma de decisions —non necesariamente ordena-
dos nin sistematicos’'— que gobernan as rela-
cions monetarias e financeiras entre paises (Coo-
per, 1975, p. 64).

Adoptando a grafica definicion de Bryant
(1980, p. 470), un RMI proporciona regulaciéns
de trdfico supranacional, polo que deberia ser
administrado por unha institucion supranacional

(como o FMI no caso dun RMI suprarexio-
nal).

A diferencia do que ocorre dentro dunha
drea monetaria, o RMI esta caracterizado por:

i) A competencia entre moedas; ¢

ii) a ausencia dun banco central mundial que
dispofia do privilexio de emision e que tefia a
responsabilidade de actuar como prestamista en
ultima instancia.

E posible considerar, daquela, o difieiro in-
ternacional como un ben publico? A resposta ¢
necesariamente afirmativa, dado que a capacida-
de dunha moeda fiduciaria nacional para conver-
terse en difeiro internacional depende, precisa-
mente, de que os mantedores de riqueza cheguen
a percibila como unha moeda cun poder adquisi-
tivo estable. A autoridade monetaria encargada
da sta emision debera ter acumulado unha repu-
tacion suficiente (asimilable 6 fondo de comercio
dunha empresa) para convence-los axentes eco-
nomicos de que poden deposita-la siia confianza
na stia capacidade para mante-lo valor real dos
seus pasivos. Un RMI (de alcance global ou re-
xional, como no caso do SME) constitie, pola
stia propia natureza, un ben publico internacional
(Kindleberger, 1986)".

A consideracion da volatilidade dos tipos de
cambio nun réxime de competencia entre moe-
das como unha externalidade negativa dun siste-
ma de flexibilidade cambiaria, atopase na base
das propostas de creacion dun RMI que mitigue
os efectos da competencia entre moedas. Por
exemplo, no contexto do patrén ouro cada moe-
da nacional podia transformarse nunha moeda
internacional se cada autoridade monetaria ga-
rantia a plena convertibilidade da siia moeda en
ouro a un tipo de cambio fixo. A condicion ne-
cesaria para mante-la convertibilidade consistia,
a sua vez, no cumprimento das regras do xogo
do sistema —esencialmente a non esterilizacion
das reservas—. No caso do réxime de Bretton
Woods, a adopcion dun patron de cambios ouro
requeria, cando menos. a convertibilidade do do-
lar en ouro a un tipo de cambio fixo, o que con-
feriu inicialmente 6 délar a sta cualidade de di-
fieiro internacional.

Tamén ¢ preciso ter en conta que, dada a ca-
pacidade do tipo de cambio para agregar e
transmitir informacion relevante, utilizada polos
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axentes economicos na toma de decisions de
produccion e consumo, a intervencion goberna-
mental nos mercados de divisas non garante ne-
cesariamente a obtencion de ganancias de benes-
tar’. Ademais, determinadas regras de interven-
cion poden conducir a unha intervencion deses-
tabilizadora a medida que aumenta o volume de
intervencion nos mercados de cambios'.

A existencia dun RMI baseado nun réxime
de tipos de cambio fixos, pero axustables, limita
o incentivo —agas en situacions de desequili-
brios fundamentais que requiran unha modifica-
cion do tipo de cambio— de calquera pais para
aplicar politicas cunha forte externalidade negati-
va para os outros paises (beggar-thy-neighbor
policies). A existencia dun patron comin de
cambios tradicese nunha reduccion dos custos
de transaccion e de informacion e pode xerar
aforros adicionais, como consecuencia do apro-
veitamento das economias de escala implicitas
na produccion de moitos bens publicos interna-
cionais''.

O desefio dun réxime cambiario ten que re-
solver catro problemas basicos. En primeiro lu-
gar, € necesario desenvolver un modo que expli-
que as interdependencias existentes entre 0s
principais compofientes do sistema (politicas mo-
netarias e fiscais de cada pais, intervenciéon no
mercado de divisas, moedas internacionais de re-
serva, etc.). En segundo lugar, hai que clarificar
como se administra o réxime cambiario —como
se reparten as tarefas e se asignan as responsa-
bilidades entre os paises membros—. En terceiro
lugar, hai que explicar como e por que as rela-
cions entre os compoiientes do réxime monetario
cambian 6 longo do tempo. Isto resulta indispen-
sable no caso de sistemas monetarios "evoluti-
vos" como o SME, que constitie o embrién
dunha uniéon monetaria. Finalmente, é necesario
determina-la provision 6ptima do ben publico in-
ternacional ou, noutras palabras, a dimension op-
tima da area monetaria.

3. MECANISMOS DE COORDINA-
CION MONETARIA, CREDIBILI-
DADE E ASIMETRIAS NUN RMI

3.1. O CASO DE BRETTON WOODS

O problema fundamental dun réxime cam-
biario de tipos fixos pero axustables radica na
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credibilidade a longo prazo dos acordos. No ca-
so de Bretton Woods, o patrén de cambios-ouro
tenderia a funcionar correctamente en tanto en
canto as reservas mantidas polos bancos centrais
en forma de dolares fosen percibidas como tan
boas como o ouro. No caso do SME, o sistema
de bandas de fluctuacion do MTC implica un
compromiso non lineal entre un sistema de tipos
de cambio fixos e un sistema de tipos flexibles,
que ten caracter estabilizador se a defensa das
bandas goza de suficiente credibilidade. Se. pola
contra, a defensa das bandas non resulta crible,
os especuladores atopanse ante si cunha aposta
segura (one-way bet), susceptible de provocar in-
mediatamente un ataque especulativo.

A administracion dun réxime cambiario ba-
seado nun mecanismo de tipos de cambio fixos
pero axustables atopase condicionada pola asi-
metria do seu funcionamento. Na practica, a
creacion dun RMI requeriu do liderato efectivo
dun pais, ainda que formalmente a cooperacion
internacional prevalecera neses acordos'. Por
exemplo, a Pax Britannica permitiu o desenvol-
vemento do patron ouro e o florecemento do co-
mercio internacional; Estados Unidos forxou os
cimentos da orde econémica internacional da
postguerra, supervisando meticulosamente a
creacion das sdas tres principais institucions: o
FMI, o Banco Mundial e 0 GATT: a nivel rexio-
nal, a creacion da CEE (e, posteriormente, do
SME) necesitou do estimulo indispensable do ei-
xe franco-aleman; etc.

E, sen embargo, o liderato —especialmente
no tocante 6 funcionamento dun RMI— non be-
neficia necesariamente 6 pais que o exerce. O li-
der ten que asumi-la responsabilidade do réxime,
no sentido de garantir co seu comportamento a
viabilidade e a estabilidade do conxunto do sis-
tema. Pola contra, os paises pequenos gozan da
vantaxe de ser pouco importantes: como as sias
politicas —cando menos, dentro de certos limi-
tes— no tefien unha influencia decisiva sobre o
RMI, cada pais actia considerandoo como algo
predeterminado. Noutras palabras, dende esta
perspectiva o equilibrio dun RMI € un equilibrio
non cooperativo: o pais grande tenderia a com-
portarse como un lider de Stackelberg que ten en
conta, 6 formula-las stas politicas, as funcions
de reaccion dos outros paises, dado que sabe que
a sta eleccion terd unha influencia considerable
no comportamento do resto dos participantes no
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acordo. Cada pais pequeno tende a actuar como
un seguidor (no sentido de Stackelberg), toman-
do como dato a politica do lider (¢ dicir, supo-
fiendo que as stas propias politicas non afectan
6 comportamento do lider)"”’. Sen embargo, a xe-
neralizacion deste comportamento por parte dos
seguidores poderia pofier en perigo a viabilidade
do réxime monetario, o que faria necesario fi-
nalmente establecer unhas regras do xogo (trans-
formando o RMI nun sistema cooperativo). Este
resultado reflicte unha falacia de composicion
familiar no campo da teoria monetaria: ceteris
paribus as ganancias dunha accién individual re-
sultan substanciais, pero desaparecen cando unha
maioria dos axentes (os paises seguidores) ac-
than da mesma maneira.

O funcionamento dun RMI cooperativo pero
asimétrico tampouco esta exento de problemas.
En primeiro lugar, o sistema ten que dispofier
dalgin mecanismo para penalizar 6s que incum-
pran as regras do xogo (free riders). En segundo
lugar, o sistema ten que acoutar situacions de
abuso de poder do lider (transformado nun hard
rider). En ambolos dous casos, resulta necesario
xulgar se as actuacions presuntamente fraudulen-
tas do lider ou dos seguidores o son en realida-
de. O fracaso do réxime de Bretton Woods cons-
titie ainda o exemplo favorito da literatura a es-
te respecto'?,

Baixo este patron de cambios-ouro, no que
o délar ocupaba o papel central de moeda enési-
ma de reserva, as autoridades monetarias de Es-
tados Unidos comprometianse a manter unha co-
tizacion fixa con respecto 6 ouro —de 35 déla-
res a onza— que, teoricamente, establecia unha
restriccion sobre a taxa de crecemento da oferta
monetaria. As autoridades dos n-1 paises restan-
tes actuaban como seguidores, establecendo un
valor fixo —par value— da sia moeda en ter-
mos de ouro (ou do délar) e intervindo no mer-
cado de cambios para mante-los n-1 tipos de
cambio independentes do sistema dentro dunha
estreita banda de fluctuacion (do + 1% arredor
da paridade central). O pais n, pola sfa parte,
deberia absterse de levar a cabo unha politica
cambiaria independente, de modo que o seu ti-
po de cambio (e a sta balanza de pagamentos)
tenderia a reflecti-las politicas dos outros pai-
ses.

Como sinalou Mundell (1971), é preciso ter
en conta que a convertibilidade do délar en ouro

non dependia da balanza de pagamentos —unha
variable fluxo— de Estados Unidos (o seu défi-
cit iguala necesariamente ¢ superavit conxunto
do resto do mundo), senén da relacion entre o
stock de ddlares mantidos como reservas no ex-
terior e o stock de ouro de Estados Unidos. Ta-
mén € necesario considera-lo caricter estricta-
mente formal desa convertibilidade, dado que un
conflicto suficientemente serio entre obxectivos
en Estados Unidos (desequilibrio interno versus
inconvertibilidade) resolveriase finalmente a fa-
vor do equilibrio interno. De feito, malia as re-
petidas acusaciéns de Francia, Estados Unidos
non impuxo o délar como moeda de reserva: a
fin e 6 cabo a sefioriaxe derivada da emision de
dolares era compartida polos paises que manti-
flan dolares e os prestaban a tipos de réditos de
mercado.

Polo que se refire ¢ recurso de realifiamento
para resolve-las contradiccions do sistema, a, de
cando en vez, solicitada desvalorizacion do dé-
lar con respecto 6 ouro —como alternativa ¢ sa-
crificio do estado de benestar estadounidense en
medio da guerra de Vietnam— tampouco resul-
taba unha alternativa viable, dado que, 6 mina-la
confianza na moeda de reserva, se puxera en se-
rio perigo a continuidade do réxime de Bretton
Woods.

En Gltima instancia, o correcto funcionamen-
to do RMI esixia que a expansion do crédito de
Estados Unidos tivese como obxectivo a estabili-
dade do nivel xeral de prezos da economia mun-
dial, mentres que a expansion do crédito nos ou-
tros paises debia asegura-lo mantemento do
equilibrio da balanza de pagamentos. Nunha
economia monetaria unha variable nominal ten
que ser determinada esoxenamente pola autori-
dade monetaria co propdsito de establecer unha
ancora nominal que resolva a indeterminacion
dos niveis das variables nominais. A fixacion do
tipo de cambio (con respecto 4 moeda do pais da
area que posua o liderato efectivo do sistema)
proporciona esa ancora nominal ¢ conxunto da
economia. Mentres que os seguidores con déficit
se vian obrigados a realizar un axuste aplicando
politicas monetarias contractivas, os seguidores
con superavit (paises con elevada productividade
e altas taxas de aforro interno, como a Alemaiia
¢ o Xapoén) resistianse sistematicamente a permi-
tir unha expansion monetaria. Como sinalou Ha-
mada (1985), o problema esencial do réxime de
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Bretton Woods residiu na asimetria do mecanis-
mo de axuste da balanza de pagamentos dos se-
guidores e na falta de incentivos do lider para
subordina-la sta politica econdmica as necesida-
des da economia internacional.

Cando, o 15 de agosto de 1971, o presidente
Nixon decidiu pechar para sempre a fiestra do
ouro, suspendendo de facto a convertibilidade do
délar, o réxime de Bretton Woods entrou na sta
agonia final. O tratamento administrado 6 RMI
—tralos acordos alcanzados na Smithsonian Ins-
titution— consistiu nun realifiamento de parida-
des que implicaba unha desvalorizacion do délar
fronte 6 resto das moedas do sistema sen restau-
ra-la convertibilidade dolar-ouro. Tras un acera-
do debate internacional acerca do adecuado do
realifamento practicado, o shock do petroleo
asociado 4 guerra do Yom-Kippur deu o tiro de
gracia a un RMI xa moribundo.

A revision das regras en tempos normais
suscita un problema de inconsistencia temporal
das politicas optimas (unha expresion sofisticada
da falacia de composicion), que se traduce
nunha perda de credibilidade que tende a incre-
menta-los custos do axuste. Sen embargo, a in-
capacidade para cambiar a tempo as regras do
xogo dun RMI obsoleto constitiie o ultimo ele-
mento da sta crise final. Como afirma Kindle-
berger (1988, pp. 201 e 207) no seu magnifico
ensaio Economic Responsability, "a maior parte
das regras necesitan excepcions nas situacions
dificiles... unha actuacion de pasiva conformida-
de co espirito das regras € parte da responsabili-
dade (econémica); pero a capacidade de intervir
para aplicar e adapta-las regras ds novas circuns-
tancias € a outra e mais activa parte de esta res-
ponsabilidade". O cambio das regras do xogo do
sistema €, sen embargo, unha tarefa demasiado
complexa e arriscada para que o lider poida
abordala por si mesmo. A responsabilidade eco-
noémica na provision dun ben publico interna-
cional é, pola sia propia natureza, unha respon-
sabilidade compartida. A existencia dunha ins-
titucion supranacional que permita consensuar a
tempo o cambio das regras do xogo do RMI
nunha situacion de crise térnase indispensable.

3.2. O CASO DO SME

O réxime cambiario propio do SME esta ba-
seado nun mecanismo de tipos de cambio e in-
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tervencion (MTC) situado a medio camifio entre
un sistema de tipos de cambio fixos e un réxime
de tipos flexibles, caracterizable como un siste-
ma de tipos de cambio fixos pero axustables. O
SME foi concibido como unha continuacion a
escala europea do acordo de Bretton Woods, tra-
lo seu desmantelamento a principios da década
dos setenta, victima das stas propias contradic-
ciéns internas e do shock de oferta asociado &
crise do petréleo de 1973. O SME naceu, en
consecuencia, co obxectivo explicito de propor-
cionar unha area de estabilidade monetaria con-
sistente co equilibrio externo e o mantemento
dunha plena convertibilidade por conta corrente
que favorecese o proceso de integracion dos
mercados. O igual que sucedera co acordo de
Bretton Woods, os paises fundadores do SME
intentaron conxuga-la coordinacion das politicas
monetarias que proporcionan un sistema de tipos
de cambio fixos coa posibilidade de realizar
eventualmente realifamentos de paridade, a fin
de evitar desalifiamentos prolongados do tipo de
cambio real (con respecto 6 seu nivel de equili-
brio a longo prazo).

Mentres que o desefio do sistema de Bretton
Woods foi explicitamente asimétrico, a constitu-
cion do SME non resolveu expresamente o pro-
blema de coordinaciéon monetaria. Na practica, o
SME veu funcionando tamén como un sistema
asimétrico no que, ainda que o marco non se
configura como a moeda de reserva, o Bundes-
bank asume a direccion efectiva da politica mo-
netaria e os outros membros do MTC condicio-
nan e orientan as stas politicas monetarias
mantemento do obxectivo de tipo de cambio.

Os modelos de bandas de fluctuacion pro-
porcionan un marco analitico adecuado para es-
tudia-lo comportamento do tipo de cambio no
MTC do SME. Nestes modelos, a anticipacion
de intervencions defensivas no momento da co-
lision do tipo de cambio cos limites da banda
xera importantes non linealidades que se reflic-
ten na curvatura da traxectoria tipica —unha
curva en forma de S— seguida polo tipo de
cambio no interior da banda. A implicacion
esencial deste modelo é o caracter estabilizador
dun sistema crible de zonas obxectivo, de modo
que os cambios nos fundamentais macroecono-
micos tefian un efecto menor sobre os tipos de
cambio nun réxime de bandas de fluctuacion ca
nun de tipos flexibles. O comportamento do
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stock monetario define o réxime cambiario, cos
cambios de réxime inducidos polas perturbacions
estocasticas.

O traballo seminal de Krugman (1991) des-
cribe o comportamento do tipo de cambio nun
modelo de bandas nominais de fluctuacién, no
contexto dun modelo logaritmico lineal estocas-
tico simplificado con perfecta flexibilidade de
prezos. O modelo baséase en dous supostos
esenciais: perfecta credibilidade das bandas ¢ in-
tervencions marxinais infinitesimais do banco
central en defensa da banda”. Flood e Garber
(1989) estenden o modelo de Krugman co fin de
mostra-la viabilidade e as implicacions das inter-
vencions intramarxinais discretas en defensa da
banda. Svensson (1994) proporciona un excelen-
te survey da investigacion mais recente sobre os
modelos de bandas de fluctuacién mostrando
que, en presencia de intervencions intramarxi-
nais, unha zona obxectivo tende a comportarse
de maneira moi similar a un sistema de flotacion
intervida cunha paridade central obxectivo pero
sen unha banda de fluctuacion explicita. Rodri-
guez Prada (1994b) analiza, no contexto dun sis-
tema monetario de bandas de fluctuacion do tipo
de cambio real —unha zona obxectivo, na ter-
minoloxia de Williamson e Miller (1987)— o
papel que a regulacion dos saldos reais mediante
intervencions discretas (asociadas a regras de
realifiamento do tipo de cambio nominal) de-
sempeifia como alternativa 4 intervencion marxi-
nal infinitesimal en defensa da banda. En con-
creto, este traballo revela que pode resultar ne-
cesario realizar intervencions intramarxinais que
propicien un axuste continuo do stock monetario
na direccion adecuada para garantir que a econo-
mia se instale sobre a curva en forma de S es-
tocasticamente estable. Incluso unha regra de in-
tervencion do tipo going with the wind resulta,
en certas ocasions, ¢ consistente con este resulta-
do. En definitiva, a defensa da zona obxectivo
pode acometerse mediante infinitas estratexias de
intervencion. En definitiva, a supervivencia da
zona obxectivo pode facer necesario, baixo de-
terminadas circunstancias, complementa-las in-
tervencions marxinais en defensa da banda con
intervencions intramarxinais orientadas a salva-
garda-la estabilidade do sistema estocéstico.

Ata o mes de xufio de 1992, o SME pareceu
consolidarse como consecuencia do relativo en-
durecemento nas actitudes politicas cara 4 infla-

cidn na maioria dos paises da UE. Ante a reduc-
cion do risco de depreciacion a curto prazo da
stias moedas, os paises que exhibian diferenciais
de inflacion mais elevados experimentaron fortes
entradas de capitais, atraidos polos altos tipos de
xuros existentes (inducidos polas maiores expec-
tativas de inflacion e polos desequilibrios fis-
cais). Estableceuse, deste modo, un aparente cir-
culo virtuoso que parecia reforza-la credibilidade
antiinflacionista do sistema, levando 6 cumpri-
mento en exceso do obxectivo do tipo de cam-
bio: as expectativas de variacion do tipo de cam-
bio vifian determinadas esencialmente polo di-
ferencial de réditos, situandose practicamente a
marxe dos fundamentais econdémicos.

O exceso de credibilidade do SME materia-
lizouse no posicionamiento, durante gran parte
deste periodo, das moedas con tipos de xuros
mais elevados na banda superior de apreciacion,
e na rapida converxencia dos tipos de xuros no-
minais. A modesta peseta chegou a converterse,
trala entrada no MTC, na moeda mais forte do
sistema, gozando dunha intensa lta de mel que
acabou, sen embargo, con catro desvalorizacions
e a ameaza (a principios de marzo de 1995) dun
divorcio definitivo'.

O funcionamento do SME tendeu a dilui-la
presunta disciplina monetaria que, supostamente,
proporcionaba 6s seus membros'’. Isto contribui-
ria a explicar por que a pertenza 6 SME non ser-
viu na practica para disciplina-las demandas sa-
lariais (unha das razons mais frecuentemente
aducidas para xustifica-la entrada da peseta no
MTC do SME). Por un lado, a rapida conver-
xencia dos tipos de réditos nominais xunto coas
dificultades de eliminar a curto prazo o compo-
fiente inercial da inflacion, traduciuse nunha re-
duccion dos tipos de xuros reais nos paises con
taxas de inflacion mais elevadas, xerando sinais
perversos para a politica monetaria e magnifi-
cando os efectos do ciclo econdmico. Por outro,
o deterioro do saldo da balanza de pagamentos
por conta corrente asociado 4 apreciacion real do
tipo de cambio tampouco introducia unha restric-
cion efectiva a curto prazo, dada a facilidade pa-
ra financialo. Sen embargo, nun periodo mais di-
latado, o deterioro da balanza corrente aumenta-
ba o risco de cambio. O exceso de credibilidade
a curto prazo terminou xerando un déficit de
credibilidade a longo prazo.

A partir de 1983, o SME entrou nunha se-
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gunda fase de maior estabilidade —ou de pro-
gresiva calcificacion, en palabras de Walters
(1988, 1993)—, precisamente, nun periodo ca-
racterizado por perturbacions intensas e cambios
institucionais importantes (entrada de novos pai-
ses no MTC, unificacion alemana, posta en mar-
cha da Acta Unica Europea, proxecto de unién
econdémica e monetaria vinculado ¢ Tratado de
Maastricht, etc.)’™. A altima etapa do SME esti-
vo caracterizada por turbulencias monetarias sen
conto, reflectidas en ataques especulativos in-
termitentes e selectivos, que orixinaron cinco
realifiamentos de paridades e a expulsion da lira
italiana e da libra esterlina do MTC.

A persistencia da inestabilidade monetaria
terminou forzando 6 Comité Monetario da CE a
proceder, o 2 de agosto de 1993, a unha flexibi-
lizacion radical do MTC, ampliando substancial-
mente (nun + 15%) e por tempo indefinido as
marxes de fluctuacion arredor da paridade cen-
tral bilateral. A cuarta desvalorizacion da peseta,
nun 7%, o 5 de marzo de 1994 (que arrastrou ¢
escudo, forzando a sha desvalorizacion nun
3,5%). mostrou finalmente a provisionalidade
desa non-reforma do MTC, sobre todo se se ten
en conta que cando esta desvalorizacion se reali-
zou a peseta non estaba sobrevalorada, e que as
tres desvalorizacions anteriores surtiran 0s seus
positivos efectos sobre a balanza de pagamentos,
6 permiti-lo axuste da perda de competitividade
acumulada (proxima 6 30%). En conxunto, den-
de marzo de 1992 ata marzo de 1995, a peseta
sufriu unha depreciacion de arredor do 40% do
seu valor.

A crise do SME produciuse, en primeiro lu-
gar, como consecuencia dunha sucesién de per-
turbacions que afectaron de maneira diferencial
—asimétrica— 4as economias comunitarias (o
comportamento do dolar; o shock fiscal asociado
a reunificacion da Alemaia; e o resultado nega-
tivo do referendo danés —celebrado o 2 de xuiio
de 1992— que proxectaba unha sombra de in-
certeza sobre a viabilidade do proxecto de unién
economica e monetaria), e que foron minguando
a credibilidade dun sistema monetario debilitado
polas stas propias contradiccions internas. Ade-
mais, a debilidade do SME ante presions especu-
lativas non xustificadas pola evolucion dos fun-
damentais foise agudizando a medida que se li-
beralizaban os movementos internacionais de ca-
pitais.
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En concreto, o aumento dos tipos de xuro en
Alemaia arrastrou a alza a tipos de xuro das
restantes moedas do SME. No marco do MTC,
o incipiente diferencial de réditos a favor de
Alemana xerou fluxos de capital cara a este pais
procedentes dos outros paises comunitarios. A
esterilizacion do incremento resultante das re-
servas de divisas co fin de mante-lo control da
oferta monetaria impediu o descenso dos tipos
de xuro en Alemaia, a vez que a reduccion da
liquidez dos restantes membros do SME condu-
ciu a un aumento dos tipos de rédito nominais e
reais nestes paises, precisamente cando estes en-
traban nunha fase recesiva do ciclo economico.

En segundo lugar, unha coordinacién efecti-
va das politicas monetarias permitira afrontar,
cando menos, aqueles ataques especulativos non
xustificados pola evolucién dos fundamentais. O
problema de coordinacion vese acentuado, sen
embargo, nun sistema asimétrico. dado que este
mecanismo de control monetario no garante a
estabilidade do stock monetario da zona moneta-
ria en presencia de perturbacions asimétricas, de-
bido & caracter prociclico que as mesmas impri-
men 6 stock monetario do conxunto do siste-
ma'’.

En terceiro lugar, unha parte non desdefiable
da responsabilidade da crise do SME cabe atri-
buila 4 falta de flexibilidade do propio MTC. O
funcionamento correcto dun sistema monetario
de zonas obxectivo esixe que as autoridadees sa-
tisfagan duas regras basicas de comportamento:

1) Nunca deben comprometerse a defender
un tipo de cambio claramente desalifiado con
respecto 0 tipo de cambio de equilibrio; e

2) non se deben permitir realifiamentos de
paridades que sobrepasen a amplitude das ban-
das™.

A posibilidade de realizar realifiamentos de
paridades constitie un ingrediente esencial e
irrenunciable dun sistema de tipos de cambio fi-
xos pero axustables. O axuste dun déficit de ba-
lanza de pagamentos mediante o recurso a unha
desvalorizacion da moeda nacional tende a redu-
ci-los custos do axuste (en termos de output e
emprego), e resulta unha opcion preferible 4 in-
troduccion de restriccions a convertibilidade (por
conta corrente e por conta de capital) da moeda.
Sen embargo, o recurso a desvalorizacion debe
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ser permitido por unha autoridade supranacional
co fin de evita-la posibilidade de desvalorizacién
(ou revalorizacions) competitivas. Baixo o sis-
tema de Bretton Woods, o pais que solicitaba
unha desvalorizacion da sia moeda tifia que xus-
tificar ante o FMI a existencia dun desequilibrio
Jfundamental (crénico) da sia balanza de paga-
mentos.

A conveniencia de proceder a un realifia-
mento de paridades ou de mante-lo tipo de cam-
bio fixo mediante intervencions concertadas nos
mercados de divisas depende do tipo de pertur-
baciéns que afecten a economia. Unha posible
racionalizacion do comportamento 6ptimo das
autoridades monetarias dedicese da andlise do
proceso de axuste da economia ante unha serie
de shocks aleatorios. Supofiamos que a econo-
mia se ve afectada por perturbacions aleatorias
que afectan 6s paises membros da drea moneta-
ria de maneira asimétrica e que tefien a sia orixe
no mercado de bens. Se as autoridades intentan
fixa-lo tipo de cambio co fin de reduci-la va-
rianza do output, a intervencion tera efectos con-
traproducentes, dado que ante este tipo de per-
turbaciéns o tipo de cambio actlia como un es-
tabilizador automdtico que absorbe os efectos do
shock. Por exemplo, en ausencia de intervencion
gobernamental, unha reduccion (aumento) da de-
manda do output doméstico tende a deprimir (in-
crementar) os tipos de xuro no interior do pais
e a xerar unha saida (entrada) de capitais. A de-
preciacion (apreciacion) inducida da moeda con-
tribuiria a reduci-lo impacto do shock sobre o
output doméstico. Sen embargo, a intervencion
destinada a mante-lo nivel do tipo de cambio
(coas autoridades monetarias obrigadas a com-
prar (vender) a moeda nacional no mercado de
divisas) redundaria nunha diminucién (aumento)
do stock monetario que agravaria o descenso
(aumento) inicial do nivel de output. Se, pola
contra, os shocks aleatorios de caracter asimétri-
co tefien a sua orixe nos mercados financeiros
—afectando a4 demanda de saldos reais—, a fixa-
cion do tipo de cambio (e implicitamente a re-
duccion do diferencial de xuros por medio de in-
tervencions concertadas) permitiria elimina-lo
impacto da perturbacion sobre o nivel de output
(mentres que o axuste do tipo de cambio de cada
pais amplificaria os seus efectos).

A relacion entre a credibilidade da politica
monetaria e a ausencia (ou a realizacion) de rea-

linamentos de paridades presenta, sen embargo,
unha gran complexidade, que na practica se foi
traducindo —ata a crise de setembro de 1992—
nunha cada vez mais acusada renitencia por par-
te das autoridades monetarias a efectuar realifia-
mentos. De feito, o SME transitou por varias fa-
ses de comportamento a este respecto. Na pri-
meira etapa —dende 1979 ata 1987— os realifia-
mentos foron relativamente frecuentes. De feito,
ata 1983 o funcionamento do SME estivo mais
preto dun réxime de crawling peg que do siste-
ma de Bretton Woods, malia o arsenal de con-
trois cambiarios con que a maioria dos paises
contaban neste periodo. Os controis cambiarios
constituian unha peza clave para garanti-lo co-
rrecto funcionamento do SME, dado que:

i) Permitian afrontar con éxito e con custos
limitados os ataques especulativos asociados as
expectativas de realifiamento de paridades, evi-
tando que o sistema dexenerase nun réxime de
crawling-peg, ¢

ii) facilitaban a converxencia das taxas de
inflacion no seo do SME 6 amplia-lo horizonte
temporal entre os realifiamentos, permitindo 6s
paises cun diferencial de inflacion maior utiliza-
-lo tipo de cambio como 4ncora nominal®'.

O exercicio da soberania monetaria en pre-
sencia do ferceto incompatible de politicas —ti-
pos de cambio fixos, perfecta mobilidade do ca-
pital e unha politica monetaria independente—
sO € posible a curto prazo (ata que se esgote o
stock de reservas). Unha politica monetaria de-
masiado expansiva —e, polo tanto, inconsistente
co equilibrio externo— dara lugar, en tltima ins-
tancia, a un ataque especulativo que forzara a
modificacién do réxime cambiario. A introduc-
cion de controis 6s movementos internacionais
de capital permitiria soster por mais tempo
—ainda que non indefinidamente— esta politica
para un stock dado de reservas. En definitiva,
unha completa integracion financeira con estabi-
lidade cambiaria requiriria renunciar 4 fixacion
unilateral dos obxectivos monetarios e promover
unha converxencia (coordinacién) estricta de
(cando menos) as politicas monetarias nacionais.

No SME, o establecemento das paridades
centrais e os realifamentos subseguintes das
mesmas atépanse suxeitos 6 acordo do conxunto
dos seus membros, deixando xeralmente a ini-
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ciativa de propoifie-lo cambio de paridade 6 pais
afectado. Sen embargo, as regras en vigor dende
1979 deixaban nas mans das autoridades mone-
tarias de cada pais as decisions acerca da ampli-
tude das bandas de fluctuacion. Trala crise do
SME de setembro de 1992, o Comité de Gober-
nadores dos Bancos Centrais dos paises mem-
bros do SME e o Comité Monetario da CE pro-
nunciaronse a favor dunha reforma das regras do
x0go do MTC no sentido de que:

a) No futuro calquera modificacion da am-
plitude das bandas deberia realizarse por consen-
so entre 0s paises participantes; e

b) se outros paises membros e o Comité
Monetario consideran que a paridade central dun
pais se atopa seriamente desalifiada, estes pode-
rian toma-la iniciativa —asegurando a confiden-
cialidade dos procedementos— para modifica-la
paridade™.

4. A PROVISION OPTIMA DE
BENS PUBLICOS INTERNACIO-
NAIS: SENORIAXE E DINEIRO
INTERNACIONAL

As rendas de monopolio que as autoridades
monetarias perciben como consecuencia do uso
do privilexio de emision de moeda reciben o no-
me de sefioriaxe. Mdis concretamente, a sefioria-
xe mide os beneficios que o banco emisor obtén
da emision de titulos monetarios con valor de
mercado superior 6 seu custo de produccion.
Nun réxime de competencia de moedas sen res-
triccions de entrada, a sefioriaxe obtida por cada
banco de emision reduciriase a cero. As autori-
dades monetarias enfrontanse a paradoxal dis-
xuntiva —fonte de considerables problemas para
a teoria monetaria a hora de racionaliza-lo seu
comportamento— de maximiza-lo benestar so-
cial —proporcionando a cantidade 6ptima de di-
fieiro 6 sistema— ou de maximiza-los dereitos
de sefioriaxe.

O obxectivo de optimiza-la cantidade de sal-
dos reais do sistema (nos termos considerados na
seccion 2 deste traballo) poderia alcanzarse de
diias maneiras. En primeiro lugar, a autoridade
monetaria poderia pagar un tipo de xuro compe-
titivo 0s demandantes de difeiro, de modo que
0 seu mantemento non entrafiase un custo de
oportunidade. En segundo lugar, a autoridade
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monetaria poderia producir unha taxa de defla-
cion igual 6 tipo de xuro real, facendo o tipo de
xuro nominal igual a cero (Friedman, 1969). A
primeira alternativa parece dificilmente imple-
mentable na practica, e a segunda no ten en con-
ta os seus custos reais asociados a unha defla-
cion en presencia de rixideces de prezos. Por ou-
tra parte, a externalidade positiva que se deriva
da natureza de ben colectivo do difieiro suxire
que un tipo de xuro nominal igual a cero (que
fai cero o beneficio privado dos mantedores de
difeiro en equilibrio) é compatible ainda cun be-
neficio social marxinal positivo. Dado que non
¢ posible alcanzar un tipo de xuro nominal ne-
gativo, a cantidade Optima de difieiro de Fried-
man seria, como moito, un second best. Por ou-
tra parte, o aumento do benestar xerado por ti-
pos de xuros nominais moi baixos a longo prazo
poderia deberse mais ¢ aumento do stock de ca-
pital real asociado que ¢ aumento dos saldos
reais. O desprazamento das preferencias desde os
activos liquidos 6s activos reais poderia requeri-
lo establecemento dun imposto (en vez do pa-
gamento dun rédito) sobre os mantedores de di-
fieiro™. A pesar de que, en conxunto, a idea de
alcanzar unha cantidade optima de difieiro ¢ im-
practicable, contribuiu a clarifica-las razons po-
las que o custo de oportunidade de manter difiei-
ro imp6n unha perda social neta™.

As autoridades monetarias poden formularse
como obxectivo, alternativamente O logro da
cantidade optima de difieiro, a maximizacion da
sefioriaxe. No marco dunha economia estaciona-
ria pechada, a sefioriaxe (o) reflicte esencial-
mente o valor real da nova emision de moeda:

o= (1/P)@M/d=0.m

sendo 0 a taxa de crecemento do stock moneta-
rio e m=M/P*. Neste caso, supofiendo un custo
marxinal de emision igual a cero, o banco emi-
sor maximizaria os seus ingresos, situandose no
punto de elasticidade unitaria da curva de saldos
reais. Sen embargo, ¢ supofier que os custos de
produccion do difieiro son desprezables, a auto-
ridade monetaria estaria actuando irracional-
mente, esquecendo que a demanda de saldos
reais depende da reputacion acumulada polo
banco emisor 6 longo da sta historia.

Polo tanto, 6 igual que sucede coa teoria da
cantidade 6ptima de difeiro, tampouco esta clara
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a viabilidade dunha politica de maximizacion da
sefioriaxe. Por exemplo, seguindo a Marty
(1973), se supofiemos que a economia esta cre-
cendo a unha taxa p (e, en consecuencia, a curva
de demanda de saldos reais desprazase cara a de-
reita de acordo con dita taxa), a autoridade mo-
netaria poderia manterse no punto de elastici-
dade unitaria sé a cambio de aceptar taxas de in-
flacion cada vez maiores (se o tipo de xuro no-
minal se mantén fixo, a elasticidade diminuira a
medida que a curva de demanda de saldos reais
se desprace cara a dereita). Pero este resultado
alcanzase supofiendo (erradamente) que o banco
emisor maximiza a recadacion impositiva proce-
dente do imposto inflacion®. Baixo este suposto,
a autoridade monetaria maximiza, en realidade,
a sefioriaxe neta da reduccion da oferta moneta-
ria real (c—dm/dt). Esta formulacion é incorrecta
en tanto en canto o banco emisor non considera
os saldos reais en circulaciéon como unha verda-
deira débeda.

Sen embargo, nunha economia aberta na que
a moeda nacional compite con outras moedas
para ser incluida nas carteiras dos mantedores de
riqueza, o enfoque do imposto inflacién para es-
tima-lo valor do privilexio de emision externo
poderia parecer mais razoable”’, ainda que tamén
presenta considerables dificultades de interpreta-
cién. Por exemplo, baixo un patrén ouro, non é
necesario pagar réditos s mantedores de riqueza
para inducirlles a apraza-la conversion do ouro
en bens (6 contrario do que sucede co difieiro
fiat), e o propio vencemento do aprazamento é
indeterminado®. Nunha economia aberta cun
elevado grao de integracion dos mercados finan-
ceiros e de bens e servicios, 0 grao de monopo-
lio do banco de emision pode reducirse conside-
rablemente. En condicions de perfecta substituti-
bilidade as funcions de demanda de cada moeda
son esencialmente indeterminadas (s6 a funcién
de demanda do conxunto da oferta monetaria es-
taria determinada e poderia gozar de certa es-
tabilidade). Non obstante, o banco emisor dun
pais poderia percibir unha sefioriaxe positiva, in-
cluso baixo un réxime de tipos de cambio fixos,
cando aumenta a taxa de inflacion externa e en
presencia de taxas positivas de crecemento da
renda nacional.

A marxe das ganancias de sefioriaxe que
unha moeda de reserva pode obter se logra o
status de difieiro internacional, o pais n sempre

dispon de acceso automatico 6 crédito, e os seus
nacionais poden gozar dos beneficios de conve-
niencia asociados 0 uso internacional da moeda
nacional (beneficios similares 6s que postien os
individuos cunha lingua materna que constitie
un medio de comunicacién a nivel internacio-
nal). Sen embargo, as reservas acumuladas polos
bancos centrais dos restantes n-1 paises non
constitlien sefioriaxe, dado que o préstamo de ta-
les reservas xera un xuro compensatorio.

5. A PROVISION OPTIMA DE
BENS PUBLICOS INTERNA-
CIONAIS: AREAS MONETARIAS
OPTIMAS E PROBLEMAS DE
TRANSICION A UNION MONE-
TARIA

A dimension optima dunha area monetaria
alcanzase cando o beneficio marxinal asociado 4
maior estabilidade cambiaria € igual 6 custo
marxinal derivado dos maiores problemas de
axuste macroeconomico inducidos pola amplia-
cion. Polo tanto, ainda que unha fragmentacion
monetaria excesiva xera perdas innecesarias de
benestar, non ¢ probable que o mundo constitia
unha area monetaria optima. Unha area moneta-
ria 6ptima corresponderia —criterio de McKin-
non (1963)— a unha zona que conta cunha pro-
duccién rexional (de bens comerciables e de
bens publicos) especializada na satisfaccion dos
gustos (homoxéneos) dos seus habitantes. O au-
mento do grao de apertura quita importancia ¢
axuste do tipo de cambio e favorece a constitu-
cion dunha area monetaria optima, dado que a
flexibilidade do tipo de cambio resulta, daquela,
menos efectiva para axusta-la balanza corrente
ante perturbacions reais da demanda, posto que
as variacions do tipo de cambio nominal se han
trasladar mais rapidamente 6s prezos dos bens,
limitando o axuste do tipo de cambio real.

Mundell (1961), recorrendo a distincion ri-
cardiana entre comercio interno e comercio ex-
terior (perfecta mobilidade dos factores dentro
de cada pais e ausencia de mobilidade entre pai-
ses), estableceu que nunha area monetaria Opti-
ma a existencia dun alto grao de mobilidade dos
factores productivos (ou, alternativamente, a
existencia de flexibilidade salarial suficiente),
substituiria 4s variacions do tipo de cambio co-
mo instrumento de axuste. A discontinuidade no
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grao de mobilidade do traballo (non explicada
nin por Ricardo nin por Mundell) poderia atri-
buirse. en parte, (ademais de s custos de trans-
porte) 4 heteroxeneidade lingiiistica e cultural
entre sociedades diversas. Seguindo a Cooper
(1976), as nacions estan formadas por grupos de
persoas con gustos comins en materia de bens
plblicos ou colectivos, definidos de forma sufi-
cientemente ampla como para inclui-la natureza
do propio réxime econdémico, € dicir, o sistema
de propiedade privada, o mecanismo de asigna-
cion dos recursos, o sistema legal e contractual,
etc. De novo, a provision optima de bens publi-
cos determina a dimension 6ptima da drea mone-
taria.

Un elevado grao de diversificacion fai me-
nos necesario o axuste do tipo de cambio para
absorber perturbacions especificas dun sector
productivo (Kenen, 1969). Se as perturbacions
internas que sofre o bloque rexional son relativa-
mente pequenas en comparacion cos shocks ex-
ternos, a politica Optima consistiria en:

a) Favorecer unha separacion de riscos (risk-
-splitting), intentando illa-la rexiéon do mundo
ex-terior mediante a aplicacion de barreiras co-
mer-ciais € controis cambiarios; e

b) reforza-lo mercado interno adoptando
unha moeda comun no ambito do bloque rexio-
nal.

Se os shocks internos e externos son de ta-
mafio similar pero estan imperfectamente corre-
lacionados, a politica 6ptima seria a de difusion
de riscos (risk-spreading), que se alcanzaria me-
diante a integracion econdmica e monetaria de
ambalas dhas rexions. Finalmente, se os shocks
que afectan as distintas rexions da area moneta-
ria tivesen efectos similares, a politica monetaria
apropiada seria a mesma en cada rexion e non se
gafiaria nada cunha maior flexibilidade dos tipos
de cambio. Sen embargo, existen multitude de
shocks que son especificos (idiosincrdticos) de
cada pais, e os shocks comuins en orixe teran, en
xeral, efectos asimétricos 6 incidir sobre estruc-
turas economicas diferenciadas™. Se a asimetria
das perturbacions prevalece, a fixacioén dos tipos
de cambio entrafiaria un sacrificio probablemente
moi grande dunha politica monetaria potencial-
mente beneficiosa™.

O Plan Delors e o Tratado de Maastricht
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atribuiron 6 SME o papel de nucleo institucional
en torno 6 que se desenvolveria o avance cara 4
unha plena Unién Econémica e Monetaria, es-
tablecendo datas limite e impofiendo criterios de
converxencia. A transformaciéon do SME nunha
unién monetaria, de acordo cos postulados do
Tratado de Maastricht, abre diversas interrogan-
tes acerca da viabilidade do sistema durante o
periodo de transicion. Unha posible racionaliza-
cién da participacion inicial (e do mantemento
no tempo) nun réxime monetario ¢ a expectativa
da stia duracion indefinida. O "teorema tradicio-
nal" (folk theorem) da teoria de xogos repetidos
afirma que a cooperacion pode ser un equilibrio
de Nash perfecto en subxogos do xogo repetido
infinitamente, ainda que o unico equilibrio de
Nash do xogo de etapa sexa a non cooperacion
(propiedade tanto mais probable canto menor se-
xa a taxa de desconto). E dicir, a duracion in-
definida do xogo proporciona (cunha taxa de
desconto do futuro suficientemente pequena) o
incentivo suficiente para investir en reputacion
e prove-lo sistema do grao de cooperacion ne-
cesario. Se, pola contra, anunciase un cambio de
réxime (por exemplo, a transformacion do SME
nunha unién monetaria) a duracion do réxime
actual é finita e a compatibilidade de incentivos
desfaise. Neste caso, os axentes observan que no
ultimo momento (antes do cambio de réxime) &
posible reaxusta-lo tipo de cambio sen penali-
zacion ningunha. A expectativa xeneralizada de
realifiamentos (e a loxica subxacente nun meca-
nismo de backwards induction) tenderia a xerar
unha danza de moedas que conduciria 6 colapso
inmediato do sistema monetario’'. Co fin de evi-
tar este resultado, o criterio de converxencia do
tipo de cambio excluiu explicitamente a posibi-
lidade de recorrer a realifiamentos de paridades
durante o periodo de transicion 4 terceira fase da
UEM. En efecto, durante os dous anos anteriores
a avaliacion do Consello Europeo deberianse
respecta-las marxes normais (¢ dicir, as corres-
pondentes a banda estreita) de fluctuacion do
MTC do SME, sen que a moeda se vira someti-
da a tensiéns graves e sen que se producira unha
desvalorizacion a peticion propia™.

O enfoque da moeda paralela constitie unha
alternativa —defendida polas autoridades britani-
cas— 4 via imposta polo Tratado de Maastricht
4 unién monetaria. Este enfoque resalta as pro-
postas tedricas de Hayek sobre os beneficios po-
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tenciais derivados dun fortalecemento da com-
petencia entre moedas, e defende a creacién
dunha moeda paralela en competencia darwinia-
na co resto das moedas do MTC, cunhas carac-
teristicas que a irian facendo cada vez mais
atractiva 6 longo do tempo ata o punto de que
os cidadans, finalmente, a adoptarian voluntaria-
mente como moeda comun, 4 marxe das imposi-
cions da burocracia comunitaria®. A proposta
britanica foi desestimada pola Comisién por
unha mestura de razéns técnicas e politicas. En
primeiro lugar, criticouse a emision dunha moe-
da paralela afirmando que esta seria, nela mes-
ma, unha fonte adicional de perturbaciéns. En
segundo lugar, afirmouse que, deixada 6 arbitrio
do mercado, a union monetaria poderia pospo-
fierse indefinidamente (xusto o que as autorida-
des britdnicas desexaban)™.

Unha vez superada a transicion queda por
defini-la articulacién efectiva da Unién Econd-
mica e Monetaria. O Tratado de Maastricht man-
tén unha ambigiiidade calculada sobre a forma
concreta de acceder a union monetaria. Establé-
cese que O comezo da terceira etapa se fixaran
irrevocablemente os tipos de cambio e se crearé
o Sistema Europeo de Bancos Centrais. Tales re-
formas marcaran o inicio dun proceso que con-
ducird a unha posterior substitucion das moedas
nacionais polo ecu, o que implicara a adopcion
dunha moeda tnica e o establecemento dunha
politica monetaria comin para o conxunto da
UE®,

Un problema especifico dunha unién mone-
taria que conta cunha moeda unica é que as di-
ferencias de tamafio entre os seus membros ten-
den a agrava-los problemas de coordinacion ma-
croecondmica. A razon atopase na externalidade
asociada 6 aumento da sefioriaxe debida 4 am-
pliacion do mercado. Sen un banco central co-
mun, o pais pequeno teria un grande incentivo
para emiti-la moeda tnica co fin de extrae-la co-
rrespondente sefioriaxe da poboacion do pais
grande. O banco central do pais grande veriase
obrigado a retirar continuamente difieiro da cir-
culacién para limita-los efectos da politica mo-
netaria do pais pequeno sobre a taxa de inflacién
comunitaria. O xogo, probablemente, concluiria
coa saida do pais grande da unién monetaria, an-
te a imposibilidade de consegui-lo seu obxectivo
de inflacién no seo desta. Krugman (1990) de-
senvolve un sinxelo modo que mostra que o pro-

blema de coordinaciéon monetaria se agrava
nunha unién monetaria en economias con tama-
fios diferentes, debido 6 conflicto entre obxecti-
vos provocado polas politicas monetarias de se-
fioriaxe competitiva practicadas polos bancos
centrais dos pafses pequenos™.

En consecuencia, a Union Econémica e Mo-
netaria debera satisfacer dous principios basicos
co fin de garanti-la adecuada coordinacién da
politica monetaria no seo da zona monetaria. En
primeiro lugar, cada un dos correspondentes na-
cionais do Banco Central Europeo (os antigos
bancos centrais nacionais, convertidos en bancos
centrais de distrito dependentes do Banco Cen-
tral Europeo) debera estar disposto en todo mo-
mento a cambia-la stia moeda polas moedas emi-
tidas en calquera outra zona da drea monetaria 6
tipo de cambio fixo e en calquera contia. Este
principio elimina completamente a posibilidade
de que se produzan ataques especulativos contra
a moeda emitida en calquera zona da drea mone-
taria comin, asegurando unha perfecta substituti-
bilidade entre as moedas emitidas dentro da
Unién Econémica e Monetaria (por exemplo, en-
tre 0 ecu emitido polo Bundesbank e o ecu emi-
tido polo Banco de Espafa). En segundo lugar,
0 Sistema Europeo de Bancos Centrais corres-
ponderalle determina-la taxa de crecemento mo-
netario e a distribucion da seforiaxe resultante.
O cumprimento deste precepto garante que nin-
gun banco central de distrito tefia un incentivo
para actuar como free rider realizando unha emi-
sién monetaria excesiva®’.

NOTAS

1. Whitman (1977), p. 3.

Véxase Rodriguez Prada (1986), para unha dis-

cusion dalgunhas sorprendentes implicacions dos

modelos de xeracions sucesivas.

3. Un ben publico puro goza, ademais, da propieda-
de de indivisibilidade. En conxunto, estas propie-
dades fan que a provision de bens publicos sexa
incompatible cun sistema de prezos de merca-
do.

4. Monetaristas e keynesianos adoitan coincidir na
stia preferencia por un réxime de difieiro fiat co-
rrectamente administrado fronte a un réxime de
difieiro mercadoria. E na diferente concepcion do
correctamente administrado onde se centran as
stias discrepancias, sendo 0s monetaristas mais
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partidarios das regras, e estando a favor os key-
nesianos dunha maior discrecionalidade.

Na seccidn 4 abordarémo-lo problema de recon-
cilia-lo argumento da provision 6ptima de saldos
reais coas ganancias procedentes do exercicio de
sefioriaxe por parte do monopolio de emision.
Para unha introduccion 4 economia dos currency
boards, véxase Rodriguez Prada (1995).

O que fai preferible a utilizacion do termo réxi-
me 6 de orde ou sistema.

A paz, a cooperacion internacional, a liberdade
de cruza-los mares, os tribunais internacionais de
xustiza, o sistema de liberdade de comercio, o
sistema financeiro internacional, os patréns de
pesos e medidas —incluindo os teclados e os sis-
temas operativos compatibles dos ordenadores,
o0s teoremas matematicos e as moedas de reser-
va—, constitlien outros tantos exemplos habituais
de bens publicos internacionais.

Por exemplo, Flood e Hodrick (1982) chegan a
conclusién de que, en xeral, un réxime de tipos
de cambio fixos producira unha varianza condi-
cionada do output mais elevada ca xerada por un
réxime de flotacion do tipo de cambio.
Rodriguez Prada (1990) analiza a dinamica do ti-
po de cambio baixo regras de intervencion al-
ternativas, e mostra que os efectos da interven-
cion poden ser moi diferentes, dependendo da re-
gra de intervencion seleccionada polas autorida-
des monetarias e da intensidade da intervencion
practicada.

Véxase a este respecto Kindleberger (1983).

As relacions internacionais estarian gobernadas
dende esta perspectiva polo Sistema Westfaliano
(chamado asi en virtude do tratado que marcou
o principio dunha organizacién mundial baseada
na non intervencion nos asuntos internos dos Es-
tados-nacions, que someten voluntariamente a
stia politica exterior a regras e convencions in-
ternacionais, pofiendo fin ¢ universalismo da Ida-
de Media) que formalmente trata a todalas na-
cions como iguais. O modus operandi das formu-
las diplomaticas preserva esta ficcion. Véxase
Cooper (1986, pp. 19 e 20).

Este argumento permitiria racionaliza-la emer-
xencia de "bandeiras de conveniencia", "paraisos
fiscais", etc. Véxase Cooper (1986, p. 20).
Véxase Mundelll (1971, cap. 16) para unha ana-
lise esclarecedora das asimetrias fundamentais do
réxime de Bretton Woods.

O (logaritmo do) tipo de cambio spot en cal-

16.

17.

18.

quera momento do tempo, s, ¢ o valor presente
descontado das realizaciéns futuras das variables
fundamentais (sumarizadas pola variable x):

onde, x=m+v; sendo v = -m"-h(y-)"), a expresion
da velocidade do difieiro relevante para esta eco-
nomia. Diferenciando esta ecuacion con respecto
6 tempo, obtense a expresion:

s=x+n.E|[ds/df

Por conseguinte, o tipo de cambio depende dos
fundamentais macroecondmicos ¢ da taxa de va-
riacion esperada do tipo de cambio.

Krugman (1991) acufiou o termo de efecto ho-
neymoon para resalta-lo cardcter estabilizador do
sistema de bandas de fluctuacion. Sen embargo,
0 exceso de credibilidade que o funcionamento
do SME proporcionou 6s seus membros ata ben
entrado o ano 1992, desestimulou a posta en
marcha de medidas de axuste que facilitasen a
converxencia nominal espafiola con Europa, con-
tribufu & perda de competitividade da economia
espafiola e 4 aparicion dun fortisimo déficit por
conta corrente, e foi creando o caldo de cultivo
para os ataques especulativos posteriores sobre a
peseta. En particular, a politica fiscal foi inmo-
deradamente expansiva, obrigando 4 politica mo-
netaria a manter en solitario a loita contra a in-
flacion.

Para unha analise mais detallada desta cuestion,
véxase Rodriguez Prada (1994), capitulo 7.

Ata a posta en marcha da Acta Unica Europea,
a estabilidade cambiaria proporcionada polo
SME parecia suficiente para o grao de integra-
cidn econdmica alcanzado ata ese momento. As
dificultades que a plena liberalizacion dos move-
mentos de capitais suscitaban 4 estabilidade cam-
biaria derivabanse da propia natureza do SME
como sistema de tipos de cambio fixos pero
axustables, que recorria periodicamente 0 reaxus-
te de paridades para evita-las perdas de competi-
tividade acumuladas ata ese momento. Sen em-
bargo, a Acta Unica cambiou profundamente as
regras do xogo 0 requeri-la eliminacién gradual
dos controis cambiarios, co fin de crear un ver-
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dadeiro mercado comun de bens, servicios e fac-
tores productivos.

Véxase a este respecto Giavazzi e Giovannini
(1989), e Rodriguez Prada (1994), cap. 7.

Por exemplo, Williamson (1993) sinalou que a
maior parte dos problemas asociados ¢ funciona-
mento correcto dun sistema de zonas obxectivo
— parte do importante problema técnico de cal-
cula-lo tipo de cambio de equilibrio— aparecen
cando as autoridadees monetarias se aprestan a
defender un tipo de cambio que est4 claramente
desalifiado con respecto 6 tipo de cambio funda-
mental de equilibrio. :

. A existencia de controis de capital pode incorpo-

rarse facilmente no modelo basico. Neste caso, o
tipo de cambio spot vira determinado pola ecua-
cion: s =x+ (n/ k) E[ds/ df] 0 <k <1

A implicacion fundamental da ecuacion anterior
€ que a introduccion de controis de capital au-
menta a importancia das expectativas na determi-
nacién do tipo spot, a vez que diminte a contri-
bucion das variables fundamentais. Polo tanto, os
controis de capital aumentan a capacidade das
autoridades para mante-lo sistema de zonas ob-
xectivo.

Véxanse os Reports from the Committee of Cen-
tral Bank Governors and the EC Monetary Com-
mittee, feitos publicos trala reuniéon de Kolding
(Dinamarca) dos ministros de finanzas e gober-
nadores dos bancos centrais da CE, de 22 de
maio de 1993.

Para conseguir este obxectivo, a autoridade mo-
netaria poderia segui-los dictados de Silvio Ge-
sell, ese "estrafio e indebidamente esquecido pro-
feta", autor de escritos que destilan "unha devo-
cion emocional pola xustiza social que vai mais
ala do que alguns consideran decente nun cienti-
fico". Keynes (1936), pp. 353 e 355. Os billetes
en circulacion sé continuarian sendo de curso le-
gal en tanto que se selasen periodicamente (6
igual cos vehiculos deberian pagar un imposto de
circulacién). Un dos problemas deste mecanismo
€ que, ademais do difieiro, moitos outros activos
son case-liquidos, o que faria necesario amplia-lo
imposto sobre a liquidez a un conxunto moi am-
plo de activos reais e financeiros.

Por exemplo, a restriccion de Clower (1970),
fundamental en moitos modelos monetarios, ac-
tua como un imposto sobre as transaccions rea-
lizadas, distorsionando a asignacién dptima dos
Iecursos.

25.

26.

27.

28.

29.

30.
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32,

A capacidade de extraccion de sefioriaxe do ban-
co central aumenta cando o fan os activos liqui-
dos non remunerados (ou sé parcialmente remu-
nerados) depositados polo sistema bancario no
banco central. Polo tanto, o aumento do coefi-
ciente de reservas traducirase nun aumento da se-
floriaxe.

A identificacién da sefioriaxe co imposto infla-
cién leva a Marty a iguala-la taxa de crecemento
monetario coa taxa de inflacion. Neste caso, a
autoridade monetaria maximiza: o=m.(n+p), de
modo que a elasticidade da demanda de saldos
reais con respecto & taxa de inflacion é:
n=n/(n+p). Polo tanto, n tende a un cando 7
tende a infinito.

Dado que, como sinala Gala (1978, p. 246),
fronte a non residentes o privilexio de emision
non consiste no valor neto do ben adquirido, se-
non no aprazamento do pagamento dese ben.
En consecuencia, a utilizacion do stock de reser-
vas de ouro impon un custo social real (adicional
0 custo dos recursos necesarios para a produc-
cion de ouro), dado que unha transferencia de
ouro ¢ asimilable a un crédito sen xuros ¢ que 0s
créditos sen xuros constitiien un mecanismo ine-
ficiente de transferencia de recursos reais. Véxa-
se Schmidt (1969).

O estudio de Ballabriga et al. (1993) sobre a in-
terdependencia das economias da UE chega 4
conclusion de que os shocks de cardcter especifi-
co explican unha parte substancial da variabilida-
de do output, polo que a interdependencia do
output nos paises da UE ¢ relativamente peque-
na.

Por exemplo, Feldstein (1992) criticou o obxec-
tivo da unién monetaria europea aducindo que a
actual UE no € unha area monetaria optima, da-
do que a mobilidade do traballo ¢ escasa e que
a existencia de shocks asimétricos continua fa-
cendo necesario o axuste do tipo de cambio.
Sen embargo, Kreps e Wilson (1982) mostraron
que en presencia de informacién incompleta ain-
da seria posible soste-lo equilibrio cooperativo,
incluso nun horizonte finito.

Os criterios de converxencia nominal asociados
6 Tratado de Maastricht tefien por obxecto refor-
za-la credibilidade do sistema na antesala da uni-
ficacion monetaria. Xunto 6s obxectivos de con-
verxencia das taxas de inflacion e dos tipos de
xuro a longo prazo, establecéronse limites ¢ défi-
cit publico ¢ ¢ nivel de débeda das administra-
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ci6ns pablicas, co fin de garantir unha evolucion
sostible das finanzas publicas. Pero, ademais, in-
sistiuse na importancia dunha evolucion sostible
do tipo de cambio.

33. Esta moeda —o hard-ecu— seria diferente da
actual cesta-ecu e caracterizada fundamentalmen-
te porque: a) abandonaria a sta definicion actual
como cesta de moedas; b) seria emitida por un
currency board —un Fondo Monetario Europeo
de nova creacion— a cambio de depodsitos en
moedas nacionais, o que evitaria a stia contribu-
cién a un aumento da masa monetaria total; e ¢)
non poderia desvalorizarse con respecto 6 resto
das moedas comunitarias.

34. Véxase, Rodriguez Prada (1994), cap. 8.

35. Esta sera executada polo Banco Central Europeo
e estara orientada cara 4 estabilidade de prezos,
obxectivo 0 que teran que subordinarse o resto
das metas posibles da politica monetaria. O Ban-
co Central Europeo constituirase como un orga-
nismo independente das outras institucions co-
munitarias e tera unha autonomia formal absoluta
fronte 6s gobernos nacionais. Para unha analise
dos problemas basicos da economia dunha unién
monetaria (incluindo os problemas relacionados
coa coordinacion das politicas fiscais), véxase
Rodriguez Prada (1994), cap. 8.

36. Por esta razén, mentres que un SME con tipos
de cambio fixos poderia funcionar sen un banco
central comin —dado que nun sistema de tipos
de cambio fixos as diferencias de tamafio contri-
bten a facilita-la resolucion do problema de
coordinacion— a economia da moeda Unica re-
quiriria necesariamente unha politica monetaria
comun e, en consecuencia, a plena operatividade
do banco central europeo.

37. Estes principios describen o modus operandi do
Federal Reserve System de Estados Unidos, e
aseguran que, cando os dous compofientes nece-
sarios para a correcta coordinacion das politicas
monetarias estan presentes, un sistema de tipos
de cambio fixos € perfectamente sostible. Por
exemplo, o sistema de Bretton Woods non sa-
tisfacia o segundo precepto.
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