-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byfz CORE

provided by Biblioteca Digital de Periédicos da UFPR (Universidade Federal do Parand)

Desafios atuais para o Sistema Monetario Internacional

Jodo Basilio Pereima’

RESUMO - Este artigo trata das mudancas havidas no Sistema Monetario Internacional (SMI)
nos dltimos 150 anos pela 6tica da existéncia de maior ou menor grau de cooperagao entre 0s
paises. Regimes monetarios cooperativos, com formulagao de politicas econoémicas baseadas
em regras, foram observados nos casos de padrao ouro e Bretton Woods. Regimes compe-
titivos nos periodos de cambio flutuante e no sistema atual. O desafio dos reformadores do
SMI ¢ encontrar um mecanismo que substitua o monetarismo mundial, primeiro garantido por
lastro-ouro, depois, nos ultimos 40 anos por lastro-pafs, por um outro mecanismo de lastro-
supranacional. Os desafios sdo enormes, pois requerem menos poder discricionario por parte
dos Estados-nacao.

Palavras-chave: Economia monetaria. Sistema monetatio.

1 INTRODUCAO

O Sistema Monetario Internacional (SMI)! ao longo dos dltimos 150 anos percorteu
uma trajetoria que alterna perfodos de estabilidade das moedas e cooperagao internacional, com
periodos de crise dos sistemas vigentes seguidos de instabilidade e recrudescimento da compe-
ticao, levando a atitudes ndo cooperativas em termos de relagdes cambiais entre as nag¢oes. Ao
longo deste periodo o ouro e diversas moedas nacionais foram usados como padrao monetario
com validade global e regional. O dltimo episédio desta histéria foi acionado pela crise finan-
ceira que teve inicio em 2007 nos EUA e no sistema financeiro dos paises ditos industrializados
ou desenvolvidos e perdura até hoje, com o enfraquecimento do délar como padrio monetario
dominante e a busca de um novo padrio monetario internacional.

Parece haver um consenso de que o Sistema Monetario Internacional atual, baseado
em uma moeda nacional (ddlar) e regimes cambais flexiveis, estd esgotado. No entanto, nao
ha um consenso minimo sobre alternativas viaveis que substituam o atual SMI por outro mais
eficaz e equilibrado. A perda de fundamentos macroeconémicos dos EUA e da zona do euro,

a multipolarizacido do poder econémico, problemas de coordenacao internacional, institui¢es
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1 O Sistema Monetério Internacional (SMI) refere-se a estrutura e conjunto de regras, regulamentos e convengoes
que regulam e governam as relagGes financeiras e monetarias entre os paises. Distinguimos o conceito de SMI do
conceito de Sistema Financeiro Internacional (SFI), entendendo que este envolve questoes relativas ao mercado
financeiro entre bancos privados e empresas, ao passo que o SMI envolve questdes relativas a defini¢io de uso
de moedas soberanas com fungées de reserva de valor internacional e meio de troca e envolve questdes relativas
4 fixacdo do poder de compra entre moedas na forma de regimes cambiais. Evidentemente, hd uma forte relacdo
entre SMI e SFI.
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supranacionais impotentes e a complexidade das transagoes microecondémicas no sistema fi-
nanceiro atormentam as melhores mentes em busca de uma solugao, a qual parece estar muito
distante no horizonte vislumbrado. Ha um consenso sobre a necessidade de reformas urgentes
mao nao ha consenso sobre a forma que deve ter um novo SMI e sobre a dinamica de corre¢ao
de desequilibrios entre as nagdes, e até mesmo um mecanismo automatico capaz de evitar a
ocorréncia de grandes desequilibrios. Além da defini¢do de um novo SMI, ha o problema nio
menos importante que ¢ definir os mecanismos de transi¢ao entre o velho e o novo sistema e
0s ajustes nas economias, especialmente nos desequilibrios entre EUA, China e demais paises
excessivamente deficitarios e superavitarios no seu setor externo. Ha simultaneamente um im-
passe econémico e outro politico que dificulta a cooperagao entre as nagdes no que se refere a
construcao de um novo SMI, dada a situagdo delicada em que se encontram as economias de-
senvolvidas, altamente endividadas, e que precisam exportar para gerar renda interna e resgatar
o nivel de pleno emprego, vis-a-vis a necessidade dos paises em desenvolvimento em continuar
exportando para crescer.

Os principais problemas do SMI sdo o baixo grau de confianga nas moedas nacionais,
a existéncia de uma grande assimetria no setor externo de alguns importantes paises, e o pro-
blema do gerenciamento da liquidez internacional na auséncia de institui¢des mundialmente
capazes. Neste breve artigo, analisamos as dificuldades e os rumos possiveis que o SMI podera
tomar. Na Se¢ao 2 procuramos apresentar uma visao histérica sobre a evolugao do SMI, desde
o SMI baseado em lastro-ouro até o sistema atual baseado no lastro-pais. Na Secdo 3, definimos
rapidamente o que entendemos por regimes cooperativos e competitivos e, por fim, na Se¢ao 4
tratamos do problema atual do SMI a partir da analise da capacidade de surgir ou desaparecer
comportamentos cooperativos entre as nagoes e de como isso evoluiu, e refluiu, historicamen-
te. As reformas propostas para o SMI atualmente em fase de discussao estio concentradas em
resolver o problema de liquidez, e portanto seu alcance ¢ limitado, pois de fato nido se estao
discutindo reformas estruturais, em especial sobre a constru¢ao de um novo tipo de lastro, re-

gimes cambiais e regras de politicas economicas entre as nagoes.

2 BREVE HISTORIA DO SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Ao longo dos dltimos 150 anos, o SMI alternou seus mecanismos de regulagao entre
regimes cambiais estaveis (fixos) e flutuantes. Grosso modo, regimes cooperativos, que exigem
algum grau de comprometimento dos Estados-na¢ao com alguma paridade cambial fixa, exis-
tiram ao longo de 73 anos, ao passo que regimes que dispensam coopera¢ao existiram durante

outros 53 anos (Tabela 1). Até o estouro da crise financeira mundial de 2007, havia um certo
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consenso, ou pelo menos uma acomodagao e aceitagao, de que o sistema flutuante, ndo coope-
rativo, baseado numa moeda nacional de um unico pais, fosse suficiente para dar conta das ne-
cessidades da economia mundial e para evitar grandes assimetrias. A crise exp0Os as deficiéncias
deste regime nao cooperativo e as dificuldades de se tomar medidas de politicas monetarias para
evitar uma gigantesca depressao. Além disto, o mecanismo de regulagio do SMI nao foi capaz
de evitar grandes assimetrias e desequilibrios entre as nagoes, principalmente no que se refere as
poupangas externas. Apesar de toda experiéncia histérica acumulada, a pergunta essencial feita
por Michael Bordo em 1993 permanece mais atual do que antes, e passados 18 anos parece ain-
da nao ter sido suficientemente respondida: “Qual regime monetario internacional ¢ o melhor

para a performance econémica?” (BORDO, 1993, p. 1).

TABELA 1 - FASES DO SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

i Duragao i .
Periodo Periodo Reserva dominante®
(anos)
1870-1913 43 Padrao ouro Ouro ¢ Libra
1914-1919 5 T Guerra Mundial Ouro
1919-1925 6 Regime flutuante
1926-1931 5 Retorno ao padrio outro Ouro, Libra, Délar e Franco
1932-1939 7 Regime flutuante Ouro
1939-1945 5 1T Guerra Mundial
1946-1970 25 Bretton Woods
1946-1958 13 Fase pré-conversivel Ouro, Délar e Libra
1959-1970 12 Fase conversivel
1971-2011 40 Regime flutuante Dolar
Tempo total 73 anos  Regimes cooperativos?®

53 anos  Regimes nio cooperativos®

Nota: (1) Quando ha mais de uma ao mesmo tempo, as reservas negritadas, sio as mais importantes; (2) Por
regimes cooperativos, entendemos nesta tabela como simplesmente aqueles regimes que em alguma medida re-
querem um esfor¢o de coordenacdo ou cooperacio entre as nagdes que permitem algum grau de fixacdo da taxa
de cambio. Regimes nio cooperativos, como os regimes de cimbio flutuante, ndo necessariamente implicam em
competi¢do ou nio coopera¢io, embora em geral o fagam. O medo de flutuar (CALVO; REINHART, 2000) pode

levar sendo a cooperagio, pelo menos 2 estabilizagdo das taxas de conversio entre as moedas.

A visao de longo prazo embutida na Tabela 1, mostra uma busca historica pelo melhor
regime, com acimulo de experiéncias aproximadamente igual para cada caso. Mas a alternancia
entre regimes esconde especificidades importantes, especialmente na forma de construcao de
credibilidade das moedas usadas como padrao monetario internacional.

O século XIX, especialmente sua segunda metade, foi um intenso periodo de transfor-
magdes sociais, politicas e econoémicas. Duas grandes criagoes da sociedade moderna ocorreram
neste petfodo: a criagao dos Estados-nacio e a criacdo de um Sistema Monetario Internacional,
baseado em inumeras moedas soberanas nacionais. A articulagdo entre Estados e moedas per-
maneceu um dos grandes problemas do século XX e continua sendo, no inicio do século XXI.

No atual cenario de crise, a competi¢ao cambial tem ressurgido como um instrumento comple-
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mentar ao esforco de recuperagao interna de economias em crise e ao esforco de manutengio
dos modelos de crescimento baseados em exportagdes de varios pafses em desenvolvimento
(Brasil nio).

O primeiro regime monetario importante da era moderna nas economias capitalistas
foi o padrio ouro, cuja datagao precisa ¢ controversa. De abrangéncia limitada, envolveu impor-
tantes economias europeias lideradas pela Inglaterra e incluiu pafses como Alemanha, Franga,
Holanda, Bélgica e também os EUA, Canada e Japao. Em geral aceita-se que tenha iniciado
entre as décadas de 1870 e 1880, periodo em que varios paises ja tinham abandonado praticas
bimetalistas (baseadas em ouro e prata) atrelando suas moedas a0 ouro em taxas constantes
(BORDO, 1993; EICHENGREEN, 1996; GHOSH, 2002).

A segunda metade do século XIX é um perfodo de nascimento e consolidagao da ideia
moderna de Estado-nagao. A Guerra Civil Americana, que durou de 1861 a 1865, deu origem ao
conceito federativo que criou os Estados Unidos da América. A unificagao da Alemanha ocor-
reu numa cerimonia no Saldo dos Espelhos, no Palacio de Versalhes, na Franca em 1871. O ato
materializou a cria¢ao de uma federacao formada por estados com lingua germanica comum, o
qual chegou a ter, antes da unificacdo, mais de 300 estados independentes. A unificagao italiana
ocorreu ao longo de um periodo iniciado em 1815 com o Congresso de Viena e concluido em
1871 com o fim das guerras napoleonicas, criando o Reino da Italia, o qual foi substituido em
1946 por uma constitui¢ao republicana. O Brasil, ndo tendo o que unificar, apenas precisou
cuidar de manter a unidade nacional a0 mesmo tempo que fazia a transicao do periodo Impe-
rial para a Republica, tarefa concluida em 1889. A unificagao politica ocorre simultaneamente
as unificacbes monetarias. No caso da zona do euro atual, apos 1999, a unificagdo monetaria,
diferentemente dos outros casos historicos, ocorreu antes da unificacao politica, a qual avangou
mas esta longe, de fato, de ser uma unificacao no sentido pleno. A zona do euro é uma uniao
monetaria e uma coordenacao politica.

Como pode ser observado na histoéria, o elemento garantidor de uma moeda no Sis-
tema Monetario Internacional, o Estado moderno, estava apenas nascendo no século XIX, de
forma que a credibilidade das moedas soberanas era naturalmente baixa, se ¢ que de fato existia.
E natural, portanto, que o SMI tenha procurado no ouro, uma forma de riqueza universalmente
e secularmente estabelecida, um lastro seguro para as moedas. E nido podia ser diferente, pois
a ideia de Estado nacional ainda era muito fragil. Esta ¢ uma das razoes pela qual o regime do
padrao ouro durou 43 anos, sendo também uma das razdes de porque o ouro tenha sido usado
nos 28 anos de instabilidade, guerras e regimes flutuantes e mais 25 anos de conversibilidade no

petiodo Bretton Woods. Se tomarmos o longo petiodo de 100 anos entre 1870 a 1970, o ouro
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¢ o principal ativo garantidor da moeda internacional. O pais emissor mudou da libra para o
ddlar neste periodo, mas o ouro manteve sua fungao basica. Somente apods a crise do regime de
Bretton Woods, por uma emissao desenfreada do pafs emissor, os EUA, ¢ que o délar descolou
do ouro. A partir de entao, o SMI passou a operar com uma moeda lastreada na credibilidade de
um Estado-na¢io, em geral sustentada pelo estado das finangas nacionais em termos de déficits
e dividas publicas, e ndo mais num ativo real supranacional, como o ouro.

Esta mudanga do lastro em ouro para o lastro no Estado-nagao é de crucial importan-
cia para o destino do SMI. Um dos grandes problemas do SMI atualmente ¢ a baixa confianga
em solugoes baseadas em moedas nacionais, pois as principais nagoes e areas monetarias como
EUA, Inglaterra e Uniao Europeia estao envoltas em graves problemas de endividamento pu-
blico e privado e paises emergentes nao sao suficientemente estaveis para garantir um padriao
monetario internacional, nem mesmo a China, cuja muralha politica impede uma visao transpa-
rente sobre o que de fato se passa la dentro.

O fim do acordo de Bretton Woods em 1971, além de alterar os regimes cambiais
das principais economias de fixo para flutuante, também alterou profundamente a estrutura de
formagao da confianga na moeda referéncia do SMI, no caso o délar americano. Pela primeira
vez na histéria da moeda internacional a confianga em uma moeda passou a depender exc/zsi-
vamente de poder e garantias de uma unica nagao, e nao mais de um ativo real substituto, como
o ouro. O atual SMI, baseado numa moeda uninacional, que depende do estado das finangas
de uma unica nagdao nao foi um resultado intencional, planejado e desejado para ser assim. Foi
um arremedo resultante do esgotamento do sistema de Bretton Woods, em fungao da alta ala-
vancagem entre emissao nominal de dolares e a quantidade de ouro existente. Na falta de ins-
tituicdes internacionais capazes de gerenciar a liquidez internacional e de garantir mecanismos
equilibradores das transagdes correntes e fluxos de capitais entre pafses, o atual SMI tornou-se
altamente instavel. Enquanto as condigdes macroeconomicas do pafs-lastro, os EUA, manteve-
se dentro de niveis prudentes, o sistema encontrou neste pafs o motivo de confian¢a de que
precisa na moeda internacional. Agora que o pafs-lastro esta imerso em profunda crise, assim
como seu substituto ou complemento, o euro, o0 SMI tornou-se disfuncional. Disfuncional por
dois motivos: ¢ incapaz de gerenciar a liquidez internacional e incapaz de promover equilibrio

nos balangos de pagamentos de varios paises.

3 COMPORTAMENTOS COOPERATIVOS E COMPETITIVOS NO SMI
A interdependéncia entre as politicas macroeconoémicas dos paises ¢ um fato ampla-

mente reconhecido na literatura econémica, tanto tedrica como histérica. A despeito da intet-
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dependéncia, o problema do SMI ¢ de que um mundo organizado na forma de Estados-nagées
soberanos dificulta o estabelecimento de cooperagao, pois suas politicas fiscais, monetarias e
cambiais sao dirigidas mais ao publico interno que externo, por razoes de legitima¢ao do poder
politico internamente. Os cidaddos pressionam seus governos para a busca do bem-estar local
e nao das outras nagoes. A cooperacao somente surge diante da possibilidade de extrair ganhos
ou evitar perdas mutuas no caso de comportamento competitivo e geralmente emerge como
uma resposta a crises agudas, como nos conflitos bélicos apés a I e II Guerra que conduziram
aos acordos de Bretton Woods, e como na atual crise, que esta levando a uma revisao profunda
do atual SMI.

O termo cooperagio, neste artigo, assume um significado amplo e abriga diversos
graus de cooperagao e inclui: a) mecanismos de cooperagao fraca como, por exemplo, consulta
aos pares e trocas de informagdes; b) mecanismos de cooperacao forte como, por exemplo,
decisbes sincronizadas de politicas econdmicas discricionarias entre os pares ou assungao de
regras explicitas pré-acordadas para estas politicas; ¢) criagdo de areas monetarias e mecanis-
mos de integracao e unificagdo plena das politicas economicas sujeitas a regras, cuja decisio
deve ser aprovada pelos pares mas que sdo executadas por institui¢ao supranacional; e, por fim,
d) cooperacao plena na forma de constitui¢ao de sistemas federativos de Estados-nagdes com
decisbes e execucao supranacional. A cooperagao, neste sentido, e dependendo do grau, pode
assumir diversas formas como ‘consultacao’, colaboracio, coordenacio, colusio e coalizao e,
por fim, integracao, uniao ou federalizacao de economias nacionais.

Um outro tragco do SMI, além dos destacados na Segdo 2, que pode ser acompanhado
pela evolucido do sistema a partir da Tabela 1 acima, é a natureza da interdependéncia dos pai-
ses, no que se refere as questoes monetarias. O regime baseado em padrio ouro requer um cet-
to grau de cooperagao entre as nagoes, as quais se comprometem, com intervencoes dos bancos
centrais nos mercados de divisas, em manter constante a paridade das moedas em relagdao ao
ouro, e portanto da sua moeda em rela¢do a todas as outras. O mecanismo de conversibilidade
da base monetaria em ouro fazia com que a cooperagao se estendesse a execugao das politicas
monetarias dos pafses, as quais estavam limitadas pela necessidade de manter o balango de
pagamentos em equilibrio. Por mais que os pressupostos tedricos® por detrds do padrio ouro
nao funcionassem em plenitude, as politicas monetarias dos paises estavam em parte compro-

metidas com a manutencao da estabilidade global do SMI. A cooperagao deixou de existir nos

2 Os pressupostos sao competicdo perfeita, flexibilidade de precos e salarios, existéncia de pleno emprego no
sentido classico, demanda de moeda para fins de transacido somente e estabilidade da velocidade de circulacdo da
moeda, conforme Grubell (1977) e Moosa (2005, p. 145), de tal modo que varia¢des na base monetaria, induzidas

por aumento ou diminui¢do do estoque de ouro, causariam ajustes nos precos, mais do que em quantidades reais.
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periodos de guerra, quando os paises deixaram de coordenar suas politicas monetarias tendo
em vista a estabilidade global, e passaram a comportar-se, senao competitivamente com praticas
agressivas de desvaloriza¢Oes cambiais e politicas de “empobrecer a vizinhanga”, pelo menos
com medidas reativas para se defender de tais praticas predatorias. O sistema de Bretton Woo-
ds foi uma tentativa de retorno a cooperagio internacional que perdurou até 1971, quando o
péndulo, novamente, voltou-se para um SMI sem incentivos a cooperagio, reconduzindo a eco-
nomia mundial 2 um mecanismo que estimula a nao cooperag¢ao e a competi¢ao, especialmente
quando de um lado um dos paises ¢ o detentor do “privilégio exorbitante” (EICHENGREEN,
2011).

4 COOPERACAO, REGRAS E DISCRICAO NO SMI

Configurar o que seja um regime macroeconéomico e, no caso do SMI, um regime
cooperativo, N30 cooperativo e competitivo, nao é uma tarefa trivial. Ha uma vasta literatura so-
bre interdependéncia de politicas macroecondmicas em geral e o grau de cooperagao existente
entre elas. Um esquema analitico simplificado, inspirado em Bryant (1995), ¢ apresentado na
Figura 1 a seguir.

A figura consiste numa matriz onde as linhas representam como as politicas moneta-
rias e cambiais sao formuladas no que se refere ao processo decisorio, se baseado em regras ex-
plicitas ou discricionario e as colunas o grau de cooperacao. Durante a vigéncia do padrao ouro
e do sistema Bretton Woods, as regras no que se refere as taxas de cambio e convertibilidades

entre as moedas eram explicitas.

FIGURA 1 - GRAU DE INTERDEPENDENCIA
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FONTE: Elaboragao prépria.
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No SMI atual as politicas monetarias sao independentes e as praticas cambiais as mais
diversas, sem nenhuma articulagdo ou cooperagao entre si. O esfor¢o coordenado de bancos
centrais durante a crise de 2007 ¢ um episédio isolado neste esquema. Um grau de coordenacio
maior observado durante a crise nao significa um avango estrutural em dire¢ao a algum regime
monetario coordenado entre as nagdes. Ha fortes razdes que apontam para um relaxamento das
acoes coordenadas tio logo cesse a sucessao de choques negativos no sistema financeiro, por
conta da exposi¢ao dos bancos e agora dos governos. As colunas representam o grau de arti-
culagdo e cooperagao entre os paises, que vai da inexisténcia de cooperagao, e mais do que isso,
da competicao predatoria, até o estagio mais avangado de cooperagao que ¢ a criagao de areas
economicas federadas, a exemplo da economia americana e brasileira, cujos Estados participam
de uma regido econdémica unificada em torno do Estado ou esfera federal, sendo que no Brasil
o grau de federalismo é maior em relagao aos americanos.

A Figura 1 mostra uma interpretacao da evolugao do SMI global (circulo cheio) entre
trés periodos distindos e algumas regides especificas atualmente. A figura ¢ autoexplicativa, mas
merece destaque o baixo grau de articulagdo das regides em desenvolvimento, América Latina,
Asia e paises em desenvolvimento em geral, em contraste com o avango da regido do euro em
dire¢do a construgao de area econdmica e politica mais definida.

Os percalcos da crise, que aparentemente parecem desestabilizar a zona do euro, de
fato poderao conduzir a regiao a uma integracao até maior (deslocando o seu circulo para di-
reita), por conta da criagdo de um ambiente institucional supranacional tanto para questoes de
politica monetaria, quanto fiscal e salarial, de forma a reduzir assimetrias internas. Maior inte-
gragao requer mais regras. A literatura macroeconoémica em geral tem caminhado no sentido
de incorporar mais regras no processo decisorio (KYDLAND; PRESCOTT, 1977), embora
alguns autores defendam que preservar um espago de discricionariedade ¢ importante, sobretu-
do em momentos de crise, como Taylor (1997), que é exatamente o momento em que as regras
falharam, do contrario nao haveria a crise. Um fato importante, na experiéncia dos ultimos 150
anos, é o fato de que os perfodos de maior cooperagao entre os pafses deu-se simultaneamente
a implementacao de regras as quais atuam como medidas claras de enforement, a0 mesmo tempo
que permitem monitaramento das agoes.

A reforma do SMI internacional, portanto, talvez sé seja realmente possivel se envol-
ver ou implementar algum mecanismo de comprometimento baseado em regras, com clausulas
de ajustes para casos isolados de ndo cumprimento das regras. No entanto, a implementacao
de regras, em termos de SMI internacional hoje, encontra um grande obstaculo na estrutura do

sistema financeiro atual, que quintuplicou seu tamanho (medido por estoques de ativos) nos ul-
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timos trinta anos em relacio ao tamanho da economia real (medido por PIB). E extremamente
dificil uma moeda internacional, ou uma cesta de moeda, servir como referéncia estavel como
meio de transacio e reserva de valor, sem de alguma forma se prever um mecanismo de estabi-
lidade para esta moeda, o que implica logica e, necessariamente, em se prever um mecanismo de
estabilidade para as demais moedas, e, em ultima instancia, alguma forma de cambio fixo.

Adicionalmente, sera dificil reconstruir o SMI sem um minimo de entendimento entre
as principals economias quanto ao uso interno das politicas fiscais e monetarias de forma a
nao desestabilizar a confianga sistémica. Numa era de moedas lastreadas em paises, e nao mais
em ouro ou outro ativo real e universal de riqueza, o grau de competi¢do entre os paises tende
a ser necessariamente maior. No entanto, a maior dificuldade atual, em relagcao a avancos na
reforma do SMI, ¢ a redistribuicao de ganhos e perdas de forma a equilibrar as relagées entre
os paises. O desmanche da insustentavel situacao sino-americana é um exemplo de obstaculo.
Uma saida, mesmo que parcial, da China do mercado financeiro americano provocaria uma
corrida contra seus titulos, e, além de jogar a economia americana no chao, levaria junto todo
o sistema financeiro mundial, bem como comprometeria o modelo de crescimento chinés. A
saida, ao que tudo indica, é uma lenta transi¢ao para reduzir sistematicamente os desequilibrios
entre as duas balangas de pagamentos. Assim como ¢é necessario reduzir o desequilibrio entre a
balanga de pagamentos alema em relagio ao resto da Europa e outros desequilibrios do género
fomentados pelas atuais “regras” vigentes.

Numa era de lastro-pafs, a reforma do SMI atual deve ocorrer em consonancia a
corregao dos grandes desequilibrios entre as poupangas externas dos paises. Reformas que pre-
veém a solugdo para o provimento de liquidez, tal como em Farhi, Gourinchas e Rey (2011), sao
importantes passos em dire¢ao a criagao de institui¢des globais com poderes supranacionais,
mas elas nao resolvem todo o problema na medida que ndo prevéem mecanismos autoequili-
bradores, ou regras e acordos de cooperacdo que evitem o surgimento de assimetrias entre 0s
paises.

Os caminhos gerais que o SMI podera seguir, caso predominem comportamentos
cooperativos, podem conduzir a duas trajetorias de reformas, uma que leva em conta a criagio
de uma moeda global supranacional e outra que leva em conta um sistema baseado em poucas
multiplas moedas macrorregionais, que, a exemplo do euro, facilitariam o ressurgimento de
regimes cambiais fixos. Mais ainda, um sistema multirregional pode ser um passo intermediario
na criagao de uma unica moeda supranacional. O principal problema para se constituir uma
moeda regional ou supranacional ¢ a criacao de ativos financeiros publicos supranacionais que

possam ser usados como lastros ou fontes de credibilidade para a(s) nova(s) moeda(s). Em
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resumo, o problema é encontrar um lastro-global, para além do lastro-pafs. A gestio de tais
ativos requer a reconfiguracao do papel dos bancos centrais e outras instituigdes, com poderes
monetarios expandidos além das fronteiras das nagdes, situagao esta que desafia concepgoes de
economia politica pertencentes aos séculos XIX e XX, baseadas na for¢a dos Estados-nagdes.
O século XXI parece caminhar para o fortalecimento de instituigdes supranacionais e sistemas
federados e, ocorrendo isto simultaneamente as reformas no SMI, sera possivel o surgimento
ou a criagao de uma moeda supranacional e a adogdo de regras claras de politica macroecono-
mica interdependentes como solugao duradoura para a economia mundial em substitui¢io ao

atual “nao sistema”.
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