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INTRODUGAO

A crise na zona do euro explicitou fragilidades no processo de constitui¢ao da
integragao europeia. Antes dela, se acreditava que o euro estava destinado a se
fortalecer relativamente ao doélar e, eventualmente, que poderia substitui-lo
como moeda mundial. Parecia que a mera introdu¢do da moeda comum, a
fixacdo de prazos para remoc¢ao de controles de capital e uma frouxa obser-
vancia de alguns indicadores de convergéncia de politicas macroecondmicas
nacionais (flutuagdes cambiais, taxas de inflagao e de juros, déficit e divida pu-
blica), introduzidos em Maastrich, em 1992, seriam suficientes para sustentar
a construg¢ao do maior projeto de nosso tempo.

Hoje se sabe que o otimismo ndo se justificava e que, para enfrentar a
competitividade asidtica e para sanear o sistema financeiro europeu, que deu
causa a uma crise de divida soberana, é preciso avangar muito mais. O ca-
minho para salvagao do projeto europeu de integracdo passa por integracao
fiscal, bancaria e de divida publica, além da monetaria. Ou seja, para preservar
os avangos conseguidos, os paises constituintes da zona do euro terao de abrir
maio de parcelas adicionais substantivas de soberania nacional em favor da
consolida¢do de um espago integrado.

Os analistas que acompanham as idas e vindas da crise percebem ten-
déncias de acirramento de visdes antagdnicas entre nag¢des geograficamente
localizadas no Norte e no Sul da Europa. Naquele polo figuram as que mais
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se beneficiaram da integra¢do: Alemanha, Holanda, Austria e Finlandia, além
da Franga, por exemplo. Neste polo, na¢gdes como Grécia, Portugal e mesmo
Itdlia e Espanha estariam amargando os piores efeitos da crise por sua me-
nor competitividade global. Verdade ou nao, isso torna complexa a discussao
dos pontos em disputa e o encaminhamento das solugoes. O futuro mostra-se
opaco e 0o maximo que se pode fazer é especular acerca do fato de que o sucesso
das negociagoes em curso depende da constru¢ao de uma nova governanga
europeia, que terd repercussdes na sua representacdo externa.

O tema deste artigo trata de uma dessas questoes de governanga: como
deverd a zona do euro ser representada na diretoria do Fundo Monetario In-
ternacional & medida que se aprofundar a integra¢ao? Faz sentido pensar em
manuten¢do de representacdo por paises soberanos, que prevalece desde a
constitui¢ao do FMI, se os ministérios de finangas e bancos centrais nacionais
perderem forga para um Tesouro central e um banco central europeu? Nesse
caso, nao é evidente que estdo superestimados os cerca de 30% de poder de
voto atual dos paises da Unido Europeia no FMI ou os 21% da zona do euro?
E, mesmo assim, como tratar do fato inconteste de que nenhum pais fala pelo
euro? Finalmente, como admitir esse excesso de representac¢do a luz do adven-
to de novos entrantes no cendrio mundial, cujo tamanho de suas economias
e populagdes lhes conferem crescente importancia na governanga mundial?

A primeira se¢do descreve o estado das artes do poder de votos no FMI
e aponta algumas resisténcias de parlamentos nacionais a implantacao das
modificages recentes aprovadas por governos de paises-membros. A segunda
fala da emergéncia do G-20 como foro privilegiado para tratar da governanga
mundial em temas monetarios e financeiros. A terceira se¢do busca um cami-
nho alternativo ao debate, que leve em conta as intensas reformas por que deve
passar a zona do euro em seu esfor¢o de superar a crise. Poucas consideragoes
gerais fecham o texto.

1. OESTADO DAS ARTES

A férmula de célculo das quotas dos paises-membros no FMI, consequente-
mente de seu poder de voto, é uma média ponderada do PIB (50% de peso),
abertura economica (30%), variabilidade econ6mica (15%) e reservas interna-
cionais (5%). O PIB é medido por uma mistura de seu valor baseado nas taxas
de cambio do mercado (60%) e nas taxas de paridade de poder de compra



(40%). A férmula também inclui um “fator de compressao”, que busca reduzir
a dispersdo no célculo das quotas entre os paises-membros. Em resumo, a for-
mula baseia-se no tamanho da economia e na variabilidade de seu comércio.
Ha indicadores objetivos de cédlculo, mas ha também espa¢o para o Fundo re-
distribuir a atribui¢ao de quotas levando em conta fatores politicos, o que tem
sido feito desde seu nascimento em 1944".

A tabela 1 mostra o poder de voto das economias avancadas e dos paises
em desenvolvimento no Fundo Monetério Internacional em alguns momen-
tos relevantes.

Tabela 1. Poder de voto no Fundo Monetdrio Internacional - percentagem do total

pré-Cingapura |pés-Cingapura' |pds-ref 2008> | pés-ref. 2010°
E conomias avancadas 60,6 59,5 57,9 55,2
G-7 45,1 44,3 43,0 41,2
Ouiras 15,5 152 149 14,0
M ercados E mergentes e paises em desenvolvimento 39,4 40,5 42,1 44,8
|Paises emdesenvolvimento 317 329 34,5 371
Africa 6,0 59 6.2 5.7
Asia 104 116 12,8 162
| Oriente Médio, Malta e Turquia 7.6 76 73 6,8
Henisfério Qcidental 7.7 7.8 82 84
Econormias emtrarsicdo 77 76 76 7.7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

!/Poder de voto antes da entrada emefeito do aunento @d hoc de quotas para China, Coreia do Sul, México e Turquia, aprovado em

Cingapura. Inclui Kosovo e Tuvalu, que se tormarammentbros em2009 e 2010.
2/ Projecdo que reflete o aurmento ad hoc de quotas para 54 paises-merrbros.
? /Esse poder de voto valerd quando a 14a. Reviso Geral de Quotas se tornar efetiva.
fonte: Finance Departrrent —-IMF (extraido em10.01.13)

1 Muitos paises, o Brasil inclusive, criticam a férmula de calculo das quotas, que daria peso
excessivo as relagoes externas. Por isso, a diretoria do FMI estd discutindo a questdo no
ambito de sua 152. Revisao Geral de Quotas. Relatério recente (FMI, 30.01.2013, p. 2-4)
mostra que o assunto, que deveria ter sido resolvido até janeiro de 2013 para ser implan-
tado em 2014, ainda apresenta varias divergéncias. Hd consenso que o tamanho da econo-
mia deva ser o elemento mais importante da férmula, mas nao se estd de acordo como o
PIB deva ser calculado, isto ¢, quanto dele deva ser em valores correntes e quanto em pa-
ridade de poder de compra. Abertura, que busca captar e integragdo do pais na economia
mundial, e variabilidade, que pretende medir o potencial de uso do pais aos recursos do
Fundo, também ndo mostram avancos significativos. Nao ha grandes divergéncias quanto
ao papel das reservas internacionais, ainda que alguns paises-membros prefiram diminuir
seu peso para nao “premiar” aqueles que apresentam acumulagio excessiva delas. O fator
compressdo, que é usado para moderar a influéncia do tamanho do pais na quota, final-
mente, é defendido pelos paises menores, que temem diminuir seu peso no Fundo.
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A coluna “pré-Cingapura” é a posi¢cao que prevalecia na Instituigao até a
reunido anual do Fundo em Cingapura, em setembro de 2006. Ela é tomada
aqui como ponto de partida para as discussoes acerca das mudangas neces-
sdrias na governanca mundial em assuntos financeiros. Naquela reuniio, foi
decidida uma abordagem em dois passos a questao dos votos, o primeiro dos
quais foi enfrentar o que era visto como as mais significativas distor¢des no
poder de voto para quatro paises: China, Coreia do Sul, México e Turquia. O
passo seguinte foi iniciar uma discussao acerca da representatividade no orga-
nismo, que abarcava todos os paises-membros.

A coluna “pés-Cingapura” mostra a estrutura de votos antes da entrada
em vigor do aumento ad hoc de quotas feito para os quatro paises, que foi
aprovado em Cingapura. Ela também inclui Kosovo e Tuvalu, dois novos pai-
ses-membros, que entraram no Fundo em 2009 e 2010, respectivamente.

Houve uma reforma (pds ref.2008), terceira coluna, que se tornou efetiva
em 3 de marco de 2011. Ela fortaleceu a representa¢ao de economias dinami-
cas, muitas das quais sdo mercados emergentes, por meio de aumentos ad hoc
de quotas de 54 paises-membros e melhorou a voz e participagao de paises de
baixa renda ao triplicar seus votos bésicos, ainda que isso tenha sido pouco
relevante em termos de representatividade total (FMI, 24.08.2012, p. 1).

A quarta coluna, “p6s ref. 2010” decorre de um acordo alcangado na reu-
nido do G-20 em Londres, em abril de 2009, mencionado na préxima se¢ao,
que envolvia aumento de recursos do Fundo em troca de redistribuicao do
poder de votos a favor de paises emergentes. A 142, Revisao de Quotas foi efe-
tivamente negociada, mas a aprova¢ao da alteracdo nas diretorias executivas
depende de uma dupla determina¢do: que 113 dos 188 membros, ou 60%,
aceitem o aumento de suas quotas; e que eles respondam por 85% do poder
de voto. Em 26.12.2012, 145 (77%) paises ja haviam aceitado o aumento de
quotas, mas apenas 130 deles, com 70,24% dos votos, haviam concordado com
a reforma na diretoria executiva (FMI, 08.01.2013, p. 1-12).

Os ndmeros da tabela apontam para uma reducio de 5,4 pontos percen-
tuais (pp) no poder de voto das economias avangadas (3,9pp no G-7 e 1,5pp
em outros paises desenvolvidos) a favor dos mercados emergentes e dos pai-

2 O caso mais flagrante de ndo aprovagao até agora é dos Estados Unidos que respondem
por 16,723% dos votos, o que, por si s6, lhes dd poder de veto sobre as principais decisoes
do Fundo, que sempre impdem um minimo de 85% de aceitagao.



ses em desenvolvimento. Esses 5,4pp serdo totalmente apropriados pelos pai-
ses em desenvolvimento: 5,8pp pela Asia e 0,7pp pelo Hemisfério Ocidental.
Oriente Médio, Malta e Turquia perderao 0,7pp e a Africa 0,3pp. As economias
em transi¢cao do socialismo para economias de mercado nio alterardo seu po-
der de voto.

Grafico 1. Poder de voto no FMI-% do total
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fonte: Finance Department - IMF

Buscando refletir grupos mais expressivos, o grafico 1 mostra a posi¢cao
de voto da Unido Europeia (27 paises), da zona do euro (17 paises), dos Esta-
dos Unidos e dos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Em seu
sentido mais amplo, a U.E.27 tem cerca de 30% do poder de voto no FMI, um
poder que é declinante. A zona do euro, também em queda, tem pouco mais de
20%. Ela é a drea monetdria mais relevante para os propdsitos deste texto. Os
Estados Unidos praticamente quase nada perderdo no processo de reforma, o
que deixa uma interrogag¢do acerca do motivo de nao té-la aprovado até agora.
Os BRICS estdo entre os maiores ganhadores®.

Nio apenas os BRICS se beneficiaram de aumento em sua representati-
vidade no FMI. Outros emergentes, por sua expressio econdmica ou por seu
rapido crescimento, também galgaram posi¢des. No G-20, a soma dos votos
de México, Coreia do Sul e Turquia saird de 2,4% para 4,5% do total; um au-
mento de 2,1pp em seu poder de voto. Na contramao dessa tendéncia, caird em

3 Para melhor comparar a evolugdo do poder de voto, a Africa do Sul, que s6 aderiu ao gru-
po em 2011, foi considerada como se ja fizesse parte dele desde a reunido de Cingapura,
que ocorreu em 2006.

81



82

1,5pp (de 5,1% para 3,6%) a soma de Argentina, Indonésia e Arabia Saudita,
assim que implantada a 14a.Revisdao de Quotas.

A tabela 2 sintetiza a posi¢do dos dez paises com maior poder de voto no
EFMLI, apés a efetivagao da revisao. Quando se compara sua representatividade
no organismo com seu PIB, fica claro que ha paises sobre e subrepresentados.
No total, esses paises somam 65% do PIB mundial estimado para 2012 e seu
poder de voto serd de 52%. Estados Unidos, Japdo, China, Russia e Brasil ainda
estariam subrepresentados, caso o PIB fosse o tnico critério a ser observado.
Desses, trés sio membros dos BRICS. Alemanha, Franga, Reino Unido e Italia
estdo sobrerepresentados. A India mostra PIB e poder de voto praticamente
empatados.

Tabela 2. Dez paises com maior poder de voto no FMI - % do total

PIB 2012e | Poder V oto

| Estados Unidos 22,0 16,470
] ap3o 84 6,135
Chima 11,6 6,068
Alenmanha 4,7 5,305
Franca 3,6 4,022
Reino Unido 3,4 4,022
| tAlia 2.8 3,015
india 2.7 2,627
Russia 2.7 2,585
Brasil 3.4 2,217
TOTAL 65,3 52,466
memao:

PIB mundial USS bilhdes 71.277

1/Esse poder de voto valerd quando efetivada a 14a. Revisdo Geral de Quotas.

fonte: IMF, W EO Database, October 2012

2.0 G-20 EA GOVERNANGCANO PAS- CRISE 2008

Quando se trata de governanca mundial, o momento atual nao pode prescin-
dir de falar do G-20, que tem um poder de voto equivalente a sua participacao



no PIB mundial, da ordem de 87% em 2011*. Ele tem sido inequivocamente o
foro mais relevante para a governanga econdémica mundial, desde que, ao final
de sua reuniao em Washington, o entao presidente George W. Bush declarou
que o G-20, ndo mais o G-8, era o grupo adequado para enfrentar os desafios
surgidos com o agravamento da crise financeira em 2008 (G20 Information
Centre, November 15,2008, p. 1).

A reagdo do G-20 foi rapida e positiva; ja na reuniao de Londres, em abril
de 2009, foi decidida ampla mobiliza¢gdo de recursos para enfrentamento da
crise e estimulo ao crescimento econ6mico. Os recursos mobilizados pode-
riam chegar a US$ 1,1 trilhdo, que incluiam uma duplicagdo de quotas do
FMI de cerca de 238,4 bilhdes de Direitos Especiais de Saque (DES), a moeda
de reserva da Instituicdo, para DES 476,8 bilhoes ou algo equivalente a US$
729 bilhoes as taxas de cambio correntes em agosto de 2012. Também houve
uma distribuicio especial de DES, financiamentos ao comércio internacional
e aos bancos multilaterais de desenvolvimento. Pode-se afirmar, portanto, que
foi o agravamento da crise em 2008 que transformou o G-20 em férum de
discussdo e encaminhamento de propostas de reforma do sistema financeiro
internacional, enquanto o FMI assumiu o papel de seu braco operacional.

Governanga mundial nao é assunto para principiantes, porém. Londres
2009 foi um momento particularmente agudo da crise, em que a preocupagao
com a recessao mundial deu origem a medidas expansionistas fiscais e mone-
tarias que foram fundamentais para que se chegasse a consensos relevantes
entre paises de economias avangadas e paises emergentes. Isso s6 ocorre muito
raramente em questdes que envolvem moeda e financas.

Ap6s o tsunami de medidas anticrise tomadas naquela reunido, era natural
deixar passar algum tempo para avaliar sua efetividade. Pittsburgh (setembro
de 2009) mostrou, como consequéncia, um perfil baixo, ainda que continuasse
a encarnar o “espirito de Londres” ao atribuir alta prioridade a retomada do
crescimento econdmico e ao fortalecimento dos sistemas financeiros domés-
ticos contra riscos. Na pratica, porém, faltava acelerar uma agenda de refor-

4 O G-20 foi criado em 1999, ao final da crise dos paises em desenvolvimento, particu-
larmente na Asia e na América Latina. Seus participantes sdo os paises do G-7 (Canads,
Franga, Alemanha, Franga, Itdlia, Japdao, Reino Unido e Estados Unidos), a Unido Europeia
e mais doze paises, a maior parte dos quais os principais mercados emergentes: Argentina,
Brasil, China, India, Russia, Indonésia, México, Africa do Sul, Turquia, Arédbia Saudita,
Austrélia e Coreia do Sul.
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mas, que buscasse implantar uma forte estrutura regulatéria e uma supervisao
efetiva ao sistema financeiro internacionalizado e dispor de ferramentas para
enfrentar os problemas das institui¢cdes sistémicas, isto é, aquelas “grandes de-
mais para quebrar”. A coopera¢io internacional comegou a mostrar seus limi-
tes, a medida que as iniciativas de regulacdo nos Estados Unidos, Inglaterra e
zona do euro foram tratadas como questdes exclusivamente internas, isto é,
questdes que nao foram submetidas ao escrutinio do G-20.

Um ano depois, nas reunides do G-20 em Toronto (junho de 2010) e Seul
(novembro de 2010), o dissenso voltou a ocupar seu lugar usual, porque nova
preocupacao se tornou dominante: o temor de generalizacao de uma crise de
divida soberana derivada dos programas de salvamento dos sistemas financei-
ros domésticos. Naquele ano, as economias avangadas assumiram o compro-
misso de cortar pela metade seus déficits fiscais até 2013 (G-20, 26-27.06.2010,
par. 10), meta que o futuro mostrou ser inviavel. Os documentos finais dos
lideres nos encontros se limitaram a declaragdes genéricas a favor de taxas de
cambio determinadas pelo mercado, contra desvalorizagdes competitivas e a
estimular as economias avangadas a atentarem para excessos de volatilidade e
movimentos desordenados em taxas de cAmbio (G-20, 12.11.2010). As ques-
toes mais agudas para os paises em desenvolvimento — volatilidade das taxas
de cambio e dos fluxos internacionais de capitais — foram postergadas para o
encontro de Cannes em 2011. Naquele momento, nao se foi além de remeter
tais questoes para um grupo de trabalho de estrutura, o Mutual Assessment
Process (MAP), com apoio técnico do FMI. Tal indefini¢do, como era de se es-
perar, contribuiu para aumentar o desconforto crescente de paises que amar-
gam excessiva valorizagao cambial e os incentivou a tomar medidas de carater
unilateral em defesa de suas contas externas.

O encontro de Cannes (novembro de 2011) aconteceu em novo momento
critico para a economia mundial. Ele ocorreu em um periodo chave para o
imperioso fortalecimento da capacidade financeira da zona do euro e do FMI
a luz da crise europeia (G-20, nov.2011, p.2). A reagdo dos lideres do G-20,
porém, foi oposta aquela tomada em Londres. Apesar das promessas de mo-
bilizagao expressiva de recursos, nao houve defini¢ao das fontes para cobrir as
necessidades de recapitalizagdo bancdria e de rolagem da divida de paises da
periferia europeia, assim como da Espanha e Itélia.

A falta de consenso entre as liderangas europeias em determinar os rumos
da superacao da crise, levou a que os paises-membros de fora da Europa se



recolhessem e nao aprovassem aumento de aportes multilaterais significativos
para o FMI. A mensagem foi clara: o problema da Europa teria de ser resolvido
pela prépria Europa. Paises de fora da regido, particularmente os emergentes
s6 posteriormente aceitaram aumentar os recursos disponiveis para a crise por
meio de aportes ao Fundo, ainda que em nivel modesto frente ao que se confi-
gurava como um grande desastre europeu.

Los Cabos no México (junho de 2012) foi a continuagao mondétona de
uma agenda esvaziada. Pouca credibilidade restava aos planos de a¢do que pro-
metiam retomada de crescimento equilibrado e reforma do sistema financeiro
internacional. Duvidoso era o crédito dado as afirmacoes de membros da zona
do euro no G-20, que se comprometeram a tomar “todas as medidas necessé-
rias para salvaguardar a integridade e estabilidade da area, melhorar o funcio-
namento dos mercados financeiros e quebrar a circularidade que realimenta
titulos soberanos e bancos” (G-20, jun.2012, par. 6).

As reunides preparatérias para o encontro de ministros da economia e
presidentes de bancos centrais em Moscou, em 15-16 de fevereiro de 2013,
foram marcadas pelo tema da volatilidade das taxas de cAmbio e pela busca de
compromissos de reducao significativa dos déficits e das dividas ptiblicas dos
paises da zona do euro.

A questdo cambial, uma demanda vocalizada especialmente pelos paises
emergentes, decorre da consciéncia dos efeitos deletérios para seus paises em
funcio das politicas de “relaxamento quantitativo” levadas a efeito por Estados
Unidos, Reino Unido e Japao. O comunicado do encontro das autoridades pre-
sentes em Moscou (G-20, 15-16.02.2013), porém, nio foi além de reafirmar a
necessidade de que as taxas de cambio sejam determinadas livremente pelos
mercados, de modo a refletirem os fundamentos econémicos (G-20, 2013, par.
5), isto é, concordou-se em nao usar a taxa de cimbio como instrumento de
politica monetdria.

A demanda por austeridade fiscal foi colocada pelo ministro das Finangas
da Alemanha, Wolfgang Schiduble, em entrevista ao jornalista Assis Moreira
(Valor Econémico, 15.02.2013, A16). Sua tese centra-se na percep¢ao de que
“uma crise de divida soberana ndo pode ser resolvida por meio de maior en-
dividamento e de estimulos ainda maiores pagos com déficit”. Segue-se que o
ministro defende nao s6 a manuten¢ao dos compromissos de Toronto (2010)
de cortar pela metade os déficits orcamentdrios até 2013, como “também es-
tabelecer novas metas de déficit e divida para além de 2016”. Essa posi¢do nao
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encontrou apoio de Estados Unidos, paises emergentes e mesmo de paises da
zona do euro, de modo que novos estudos serdo feitos no sentido de acessar
os riscos de sustentabilidade das dividas publicas, que incluam levar em conta
circunstancias especificas de cada pais (idem, par. 10-11).

De positivo, s6 o compromisso de avangar rapidamente na questao da
regulacdo das instituicdes financeiras globais sistemicamente importantes, de
modo a enfrentar o problema do “too-big-to-fail” (idem, par. 17). O ministro
Schiuble foi enfitico ao mencionar a possibilidade de a zona do euro contar
com um supervisor bancdrio tnico ja em 2014.

Em resumo, a necessidade de enfrentar os desequilibrios macroecond-
micos mundiais ocorre em ambiente de fragmenta¢ao, em que os paises in-
dustrializados mostram disparidades econdmicas expressivas, agravadas pelas
demandas de recém-chegados como os paises BRICS. As discussoes no ambito
do G-20 trazem a mente a recordacdo de que coordenagio de politicas s6 tem
sido efetiva em momentos de crise aguda e que a regra usual para a multipola-
ridade é a do dissenso, que leva a unilateralidade, ndo a da cooperagao.

De todo modo, nao se pode negar que houve avangos para os paises em
desenvolvimento. No ambito do FMI, houve aprova¢ao e ampliagao de uma
linha de crédito flexivel de resgate rapido em momentos de crise e de outra
linha de crédito de carater preventivo. Houve aumento de recursos no 4mbito
dos New Arrangements to Borrow (NAB), uma reserva de segunda linha criada
em 1998 para ser utilizada quando as quotas do Fundo forem insuficientes e,
também, aumento nas quotas e no poder de voto, que beneficiaram alguns dos
mais relevantes paises emergentes, como os BRICS.

O Japao e os paises desenvolvidos da Europa, por sua vez, viveram o auge
de suas relagoes com o FMI nas décadas de 1950-1960, um periodo de recons-
trugdo das perdas decorrentes da II Guerra Mundial. Depois disso, ndo foram
mais tomadores de empréstimos junto ao Fundo. A crise europeia mudou esse
quadro. O FMI, ao lado da Comissao Europeia e do Banco Central Europeu,
passou a integrar a denominada troika que negociou os programas de resgate
dos paises da periferia da zona do euro, assim como os da Italia e Espanha. Por
conta disso, o Fundo ja liberou empréstimos para a Grécia, Irlanda e Portugal,
por meio de Extended Arrangements. Em 20 de dezembro de 2012, os crédi-
tos liberados para esses paises somavam DES 53,9 bilhoes (US$ 83,3 bilhges).
Levando em conta todos os arranjos financeiros correntes do FMI na Conta
Geral de Recursos, GRA na sigla em inglés (Stand-By Arrangements, Extended



Arrangements, Flexible Credit Line e Precautionary and Liquidity Line), os
créditos para Grécia, Irlanda e Portugal representavam 72% do total (FMI,
20.12.2002).

Para alguns analistas, a grande concentrag¢do de recursos em paises euro-
peus coloca em xeque o carater multilateral do Organismo e afeta principal-
mente os programas de financiamento para o desenvolvimento econoémico e
para a redugdo da pobreza. Para outros, essa concentragao pode ser vista como
uma consequéncia légica e passageira da crise europeia, num momento em
que parte do mundo em desenvolvimento estd com suas finangas mais em
ordem por conta dos precos elevados dos seus produtos primdrios de exporta-
¢ao: alimentos e minérios, ai incluido o petréleo.

3. PROPOSTAS DE REFORMA MONETARIA E GOVERNANCGCA GLOBAL

Depois que o governo americano se decidiu pela flutuacao do délar com rela-
¢30 ao ouro em 1973, houve uma série de tentativas de reformar o “nao-siste-
ma” monetdario internacional que se instalou.

A forca do ddlar decorria de sua posi¢do hegemonica como moeda mun-
dial, mas seus crescentes déficits externos traziam instabilidade ao sistema e
apontavam para um momento em que a conversibilidade seria posta em xe-
que. Uma dessas tentativas envolveu a criagao dos DES no FMI. Em 1961, co-
mecaram as discussdes para a sua cria¢do, que duraram até 1969. O objetivo
era tornar os DES os principais ativos de reserva do sistema global. Em 1972,
por exemplo, Williamson (2009, p. 2) cita que eles chegaram a representar
9,5% das reservas globais, mas que recuaram para nao mais que 0,5% quando
estourou a crise contemporinea. Mesmo a emissdo de US$ 250 bilhdes em
DES decidida na cipula do G-20 em Londres (abril de 2009), mais uma emis-
sdo de DES 21,4 bilhoes (cerca de US$ 33 bilhdes) aprovada pelo Congresso
americano na mesma época, ndo foram capazes de levar o estoque de DES para
além de 5% das reservas globais (Ocampo, 2010, p. 2-4). Isso é um montante
muito modesto para as necessidades do sistema e, por isso, o délar manteve
sua hegemonia.

Para nao recuar muito na histéria, os DES estdao hoje restritos a servir
como moeda escritural nos financiamentos do FMI e sua composi¢ao é re-
presentada pelo délar (44% de peso), euro (34%), libra esterlina (11%) e iene
(11%). A libra s6 pode ser entendida nesse grupo como uma deferéncia a seu
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histérico de grandeza. Seu PIB atual nao ultrapassa 3,4% do PIB mundial (ver
tabela 2). O iene ¢é diferente porque sua economia é grande: seu PIB alcanca
8,4% do PIB mundial e o Japao é superavitdrio na conta-corrente do balan-
¢o de pagamentos. Apesar de o pais ser credor internacional, sua moeda tem
fragilidades porque ha forte dependéncia comercial do Japao com relagao aos
Estados Unidos e ao délar, que denomina a maior parte de suas exportagdes e
importagdes. “Além de o délar ser a principal moeda de denominagao de ati-
vos financeiros privados e a principal moeda de reserva, os empréstimos exter-
nos realizados por bancos privados japoneses sao, essencialmente, em dolares”
(Silva, 2012, p. 557). Em grande parte porque os mercados de bonus japoneses
eram limitados, no méximo 8% das reservas globais em 1991, o iene nunca
conseguiu se transformar no segundo centro financeiro internacional, apesar
de suas tentativas nesse sentido nos anos 1980.

Para continuar falando nos DES no momento atual, seria necessario pen-
sar em mudanga na sua composi¢do, porque os atores relevantes no cenario
mundial sdo o dodlar, o euro e o iuane, mas continua nao sendo tarefa trivial
deslocar o délar de seu papel hegemonico. Apesar de o PIB americano estar
caindo ano apds ano’, ndo sdo poucas as suas qualidades: os mercados finan-
ceiros em dolar sdo os mais amplos e profundos. Além disso, Eichengreen
(2011, p. 121) menciona estudo canadense que aponta que “quase 75% de to-
das as importagoes de outros paises que nao os Estados Unidos continuam a ser
faturadas e liquidadas em doélar americano. De mesmo modo, o délar conti-
nua sendo a moeda dominante no mercado cambial estrangeiro.” O Banco de
Compensagoes Internacionais (BIS) também mostra que o ddlar responde por
85% das operagdes cambiais em todo o mundo.

Seus concorrentes principais enfrentam obstdculos: apesar de também
contar com mercados financeiros e profundos, o euro é “moeda sem estado”,
enquanto o iuane chinés é “moeda com estado demais” (idem, 2011, p. 7).

O iuane avan¢a por meio de uma “internacionaliza¢io administrada’,
porque teme ataques especulativos se o governo deixd-lo flutuar ao sabor do
mercado. Isto pode ser uma posi¢do bastante conservadora, porque o volu-
me gigantesco de suas reservas internacionais permite-lhe enfrentar quaisquer
desses ataques. Como, porém, sua moeda ainda nao desfruta do status de divi-

5 Em 1980, por exemplo, o PIB americano era 26% do PIB mundial. Em 2012, ndo ird além
de 22%, conforme previsdes expressas na tabela 2.



sa conversivel, o inico canal de reciclagem dos ddlares obtidos no comércio in-
ternacional é investir no exterior, particularmente na acumula¢io de reservas
em titulos do governo americano®. Para fugir desse tipo de armadilha imposta
pelo dolar, estd se desenvolvendo no pais uma percep¢ao da necessidade de
transformar o iuane em divisa conversivel. A seu favor, a China conta com o
fato de que é uma poténcia econdémica mundial, tem baixa inflacao e estabi-
lidades politica e cambial. Nao conta, porém, com plena liberdade de atuacao
do sistema financeiro e com taxas flutuantes de cimbio.

Por isso, suas autoridades tém feito esfor¢os para constituir uma praga
financeira internacional. Apesar de afirmar que Xangai serd o seu centro fi-
nanceiro internacional, é em Hong Kong que a China testa o desenvolvimento
de um mercado offshore de capitais. E por meio de sua bolsa que os investido-
res chineses colocam recursos no exterior e que os investidores estrangeiros
e instituicdes financeiras internacionais captam recursos em iuanes quando
interessados em investir na China. Em Hong Kong, esses investidores podem
comprar e vender em iuanes nos mercados secunddrios e fechar contratos de
derivativos.

Em Davos (Leo, 25.01.13, p. A9), Barry Eichengreen previu que, em dez
anos, o iuane responderd por 10% do comércio mundial e por 8% das reservas
mundiais em moeda estrangeira. Apesar disso, a internacionalizacio do iuane
ainda estaria nos estdgios iniciais de um processo de trés estdgios: a economia
chinesa tem grande escala, mas limitadas liquidez e internacionaliza¢ao do
mercado doméstico. Os préximos anos dirao se a evolugao do iuane no rumo
de se tornar uma moeda livremente comercializada nos mercados de cAmbio,
onde sua participac¢do ainda é pequena, serd rdpida ou lenta.

O caso do euro é diferente: trata-se de uma moeda que se baliza por regras
de mercado. Sua fraqueza reside na inexisténcia de uma autoridade nacional
que lhe dé suporte. Ao contrério da esfera de politicas macroecondmicas, que,
na constitui¢do da Unido Europeia, permitiu um minimo de convergéncia
entre os estados-membros, nao se atingiu os mesmos consensos na esfera fi-

6 O iuane é conversivel para transacdes em conta corrente, isto ¢, para pagamentos de bens
e servicos, mas sofre grandes restricdes nas transagdes na conta de capital. Saldos em iuane
adquiridos por estrangeiros por meio de opera¢des de subsididrias chinesas ou recursos
financeiros de cidadaos residentes na China podem ser trocados livremente por divisas
conversiveis e mandados para fora do pais. Hd estritos controles governamentais, porém,
para a compra de iuanes com divisas estrangeiras para investimentos na China (WORLD
BANK, 2011, p. 140).
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nanceira, onde duas visdes diametralmente opostas se enfrentaram: a francesa
centrou-se na defesa da disponibilizacdo de linhas de crédito ilimitadas aos
paises da regidao que entrassem em crise; a alema se manteve firme na defesa
de disciplina fiscal e contraria a esquemas de resgate automadtico. Esta tltima
prevaleceu e nao se desenvolveu uma institui¢ao financeira, um fundo mone-
tario europeu, para dar suporte aos paises de sua periferia e a seus sistemas
financeiros.

Apesar disso, em carater informal, o Banco Central Europeu (BCE) e a
Alemanha cobriam todas as dividas emitidas pelos paises da zona do euro.
Apbs o colapso financeiro de 2008, a Alemanha deixou de apoiar esta regra
informal, deixando que cada pais assumisse a responsabilidade por seus pro-
prios bancos e pela cobertura de suas dividas soberanas (Fiori, 2010, p. 1-2).
A mobiliza¢ao de recursos para combate a crises ficou sujeita a aprovag¢ao dos
governos da regido, porque o BCE atuava como emprestador de dltima instan-
cia dos bancos centrais europeus, mas nao podia fazer o mesmo para os paises-
membros, porque o estatuto do BCE proibia que ele financiasse déficits de go-
vernos (Fields ¢&Vernengo, 2011, p. 10). A consequéncia foi a inadimpléncia de
inimeros paises da Europa Central e do Leste e, depois, da periferia europeia.

A crise se arrasta desde 2010, sem que se possa afirmar que as divergéncias
que marcaram o processo de constituicio da Unido Europeia tenham sido su-
peradas. Ha esfor¢os de aproximacao dessas vertentes, mas ainda ¢ cedo para
avaliar resultados. Por ora, o maximo que se pode fazer é especular acerca de
possiveis consequéncias em torno das duas propostas de atuagao das autorida-
des da regiao: uma delas foca na disciplina fiscal dos estados-membros da zona
do euro a saida para os problemas atuais e a outra abrange um conjunto de re-
formas nao s6 fiscais, mas também bancérias e de emissao de titulos de divida
publica, que aprofundariam a integra¢do e a aproximariam de uma federacao
de estados nacionais. A representatividade da regiao nos foros internacionais
vai depender das decisoes tomadas dentro desses limites.

O primeiro caminho tem uma sintese perfeita na crise grega. Apos trés
anos de programas desenvolvidos pela troika, o desastre nao poderia ser maior.
A observagido dos indicadores da tabela 3 mostra, no periodo 2009-2011, uma
forte queda (13%) no PIB, um colapso nos investimentos (57%), na taxa de
desemprego (44%) e na divida do governo central, que cresceu 43% para
162%, quando deveria ter iniciado um processo de queda tendencial para o
nivel de 120% do PIB. Os déficits publicos e em conta-corrente também se



mostram insustentdveis, enquanto os déficits primdrios ainda parecem longe
de se converterem em superdvits e comegarem a ajudar a retomada de controle
das finangas publicas’.

Tabela 3. Indicadores selecionados da Grécia

2006 2007 2008 2009 2010 pnﬁ; i progzrg]r;a do
Taxa de crescimentoreal do PIB | %aoano | 4,6 3,0 -0,1 -33 -35 -45 -6,0
Inflado (CPI médio) %aoano | 3,2 29 4 1,2 47 29 31
Investimento (FBCF) %aoano | 20,6 50 -19 18,4 145 -11,0 -16,0
Taxa de desemprego % 89 83 7.7 94 12,5 16,5 17,0
Divida governo central %doPIB| 107 107 113 129 145 167 162
353;“ publicofempres. publ. 1o, 4opg | 62 | 68 | 100 | 157 | 106 | 83 90
Déficit primario 9% do PIB 15 20 49 10,4 50 14 23
Déficit em conta corrente %doPIB | 114 14,6 149 1,1 10,1 8,1 84

Fonte: IMF — Greece. 67 Revisdo do Stand-by Agreements, em 30/11/2011.

Os numeros da European Commission (Eurostat, 22.01.2013) seguem a
mesma trilha. Enquanto entre 2003-2008, a varia¢do do PIB foi de 35%, sua
queda atingiu 16% entre 2009-2012. Nos mesmos periodos, o investimento,
medido pela formacao bruta de capital fixo, subiu 31% para, depois, cair 48%.
O nivel do emprego subiu 10% para cair 13% e o salario bruto aumentou 37%
para cair 12%, entre 2009-2011. Por tudo isso, hd muito ceticismo acerca do
novo acordo acertado entre a Grécia e a troika ao final de 2012, que envol-
veu aporte de recursos para financiamento dos déficits orcamentdrios e para
recapitalizagdo bancdria, condicionado, porém, a uma reforma tributaria e a
adoc¢ao de uma série de medidas de austeridade.

Fazem, portanto, todo sentido as criticas pessoais expressas por Batista Jr
(O Globo,19.01.2013, p. 21), diretor brasileiro no FMI: “O PIB [grego] expe-
rimentou uma contrag¢do de cerca de 20% desde o comeco da crise e o inves-
timento sofreu verdadeiro colapso. Os saldrios médios foram reduzidos entre

7  Nao ¢é somente a Grécia que nao consegue cumprir seus compromissos de austeridade
fiscal. O Fiscal Monitor (FMI, out.2012, p. 1-4) mostrou resultados fiscais de outros gover-
nos da zona do euro que nao foram capazes de reduzir os déficits orcamentdrios em 2012.
Dentre eles, encontram-se a Franga, Portugal e Espanha. A revisdo do World Economic
Outlook (FMI, jan.2013, p. 1-3) aponta para riscos de estagnagdo na regido ao piorar suas
expectativas de crescimento, o que implicard maiores dificuldades em cumprir os compro-
missos acertados com as autoridades europeias.
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30 e 40% nos setores publico e privado. A taxa de desemprego alcangou quase
27% no final do ano passado; o desemprego entre os jovens (até 25 anos) che-
gou a quase 60%! Apesar do dréstico ajustamento fiscal, a divida publica deve
aproximar-se de 180% do PIB em 2013, segundo proje¢do do FMI.” Para ele,
esse tipo de ajustamento fiscal “tende a se autoderrotar” e traz consigo grandes
riscos politicos. Apesar de ainda haver maioria parlamentar a favor dos pro-
gramas da froika, esse apoio esta se reduzindo. O artigo termina consideran-
do que nao seria surpreendente se, nas eleicdes de 2014, a oposicio ganhasse,
promovesse a saida da Grécia do euro e reintroduzisse uma moeda nacional.

Ha quem julgue essa saida inevitavel e, até mesmo, desejavel. Na esfera
econdmica, isso pouco alteraria as estatisticas regionais. Politicamente, talvez
nio se possa dizer o mesmo. Com a saida da Grécia, para onde iria o resto da
periferia e, depois, Itdlia e Espanha? Dito de outra forma: até onde o contagio
se espraiaria? Dificil dizer, mas ndo seria exagerado pensar que um dos grandes
pilares da integracao, a solidariedade, teria sido seriamente atingido. Como
consequéncia deste cendrio, o euro pode até continuar a existir, mas é pouco
provével que va além de representar uma moeda regional sem condi¢oes de
enfrentar o d6lar na arena mundial. Também néo se devem esperar alteracdes
significativas em sua representacao no FMI, que podem continuar baseadas
em diretorias de paises independentes, que nao teriam um mandato para falar
em nome da moeda. O euro permaneceria uma “moeda inconclusa”

Alternativamente, o segundo caminho aponta para trés questoes comple-
xas: constru¢dao de uma unido bancdria, inicio de funcionamento do novo Me-
canismo Europeu de Estabilidade (ESM, na sigla em inglés) e “federalizagao”
das dividas nacionais. De 2012 para cd, tém ocorrido avangos significativos
nos dois primeiros pontos. Ainda que sob acusa¢ao de tardar a decidir, a enge-
nharia financeira europeia conseguiu superar algumas fortes resisténcias que
prevaleceram até 2011.

Na busca de uma unido bancdria, ficou decidido pelos ministros das fi-
nancas da U.E.27, ao final de 2012, submeter diretamente ao BCE a supervisao
dos grandes bancos da regido, a partir de 2014. Eles sdao cerca de duzentos
bancos cujos ativos superam € 30 bilhoes cada. Os demais bancos continua-
rdo submetidos aos bancos centrais nacionais, mas o BCE pode chamar a si



qualquer caso que lhe pareca importante®. As exce¢oes ficaram com os bancos
da Inglaterra, Reptblica Tcheca e Suécia, que optaram por permanecer fora
do novo mecanismo. Além disso, o BCE deu um grande passo ao anunciar,
em agosto de 2012, sua inten¢do de comprar bonus de paises com problemas
fiscais (Neuger & Bodoni, 09.10.2012, C3). Até muito pouco tempo atrds, uma
proposta deste tipo provocava acirradas criticas, dadas as proibi¢des estatuta-
rias de o BCE atuar diretamente com governos.

No desenvolvimento de instrumentos de socorro a paises em crise, 0 pri-
meiro a ser criado foi o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF, na
sigla em inglés), em junho de 2010, com recursos or¢amentdrios da ordem de
€ 440 bilhdes dos paises-membros da zona do euro. Até outubro de 2012, ele
ja havia emprestado € 192 bilhoes a Irlanda, Portugal e Grécia. Outro fundo, o
ESM, deveria entrar em funcionamento em julho de 2013, com recursos de €
500 bilhoes. A emergéncia dos problemas regionais fez com que sua vigéncia
se antecipasse para dezembro de 2012 e se somasse aos saldos do EFSF. Eles sao
componentes importantes da solucdo fiscal, porque representam uma “trans-
feréncia” de recursos dos or¢amentos nacionais para fundos supranacionais.
Nesse sentido, eles socializam o esforco de consolidagéo fiscal dos paises da
regiao, indo além de meras reformas tributdrias e cortes de gastos.

Mais importante: o ESM pode emprestar diretamente aos governos, que
podem utilizar os recursos para capitalizar seus bancos, atuar nos mercados de
bonus e oferecer linhas de crédito (idem). Ou seja, autoridades que até entdo
resistiam a esses tipos de opera¢des deram aos fundos o poder de intervir nos
mercados de titulos para estabilizar o euro. Uma consequéncia direta foi der-
rubar as taxas de juros que estavam sendo cobradas pelo mercado de Espanha
e Itdlia. Outra, foi dar tempo aos governos para atuar sobre as causas da crise.

Fica faltando a criagdo de um Tesouro europeu com capacidade de tribu-
tar e emitir titulos de divida. A “federaliza¢ao” das dividas é um passo impor-
tante para controlar o grau de endividamento dos paises-membros. Na sua
versao mais radical, ela levaria a substitui¢ao dos atuais titulos soberanos na-
cionais por titulos publicos unificados para toda a zona do euro. As resisténcias
para isso sao muito grandes ainda, mas nao se pode descartar uma virada no

8  Em novembro de 2010 foi criada uma Autoridade Bancéria Europeia (EBA, na sigla em
inglés), em Londres, com fungdes de supervisao bancdria iniciadas em 2011. E de se ver se
a supervisdo dos grandes bancos ficard mesmo com o BCE. Neste caso, a EBA podera ficar
enfraquecida.
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humor da politica regional. O caso brasileiro é ilustrativo na matéria: nos anos
1990, o elevado estoque das dividas estaduais e municipais e os altos juros reais
nelas incidentes levaram a uma negocia¢ao com o Tesouro nacional e a sub-
sequente troca desses titulos por outros de emissao federal. Na largada, houve
suaviza¢ao no servigo das dividas, ao tempo em que o governo central passou
a controlar a capacidade de endividamento das unidades federativas.

Como isto pode rebater na estrutura do FMI? A recente reforma de mu-
danca no poder de voto da institui¢ao, que contou com apoio dado pelos paises
emergentes, permitiu alguma melhora na suas fun¢oes de prevenir os desequi-
librios macroecondmicos mundiais e de supervisionar os fatores de instabili-
dade financeira. Novos avan¢os dependem muito mais do que estd ocorrendo
na zona do euro, do que nos Estados Unidos e China. Se continuar trilhando
o caminho do aprofundamento da integragdo regional, as consequéncias para
a representac¢ao externa da zona do euro serdao evidentes. As atuais diretorias
europeias, que representam paises, podem ser substituidas por uma tdnica di-
retoria com poder de falar em nome do euro. A exemplo dos demais membros,
o euro terd um governador, que representard um Tesouro europeu, e um go-
vernador-alterno na figura do presidente do BCE. Estes escolheriam a diretoria
europeia do FMI, cujo poder de voto, pode recuar para um nivel préximo ao
americano, um pouco acima talvez, até por questdes de custo. Isto liberaria
mais alguns pontos percentuais de poder de voto para paises emergentes, eco-
nomias dindmicas e até mesmo para paises pobres, que ainda estariam subre-
presentados. Com 11,6% do PIB mundial e 6% dos votos (tabela 2), a China é
um caso evidente.

4. CONSIDERA(;(N)ES FINAIS

Os ultimos quinze a vinte anos viram a economia mundial sofrer alteragdes
profundas, que ainda estdo em andamento. A crise dos paises em desenvolvi-
mento na segunda metade da década de 1990 colocou em xeque a relevancia
dos organismos financeiros internacionais, particularmente o FMI. Em senti-
do oposto, a relocalizacio industrial na Asia, de que faz parte a emergéncia da
China como poténcia econdmica, mudou o grau de inser¢ao externa de uma
série de paises emergentes fornecedores de produtos primarios: alimentos e
energéticos. Pode-se dizer, talvez, que todos esses elementos se relacionaram e
dialeticamente antecederam a crise econdmica global. Eles fazem parte de uma



mesma histéria que estd sendo escrita e conformaréd os poderes econémicos,
politicos e militares do século XXI.

Como consequéncia, a governan¢a mundial para assuntos financeiros e
monetdrios teve de ser totalmente repensada: antes centrada nos sete paises mais
industrializados, ela passou a contar com o concurso de varios paises em desen-
volvimento abrigados no G-20, um conjunto que responde por mais de 85% do
PIB mundial. Obviamente, quanto maior o nimero de participantes, maior a
legitimacao democratica das decisdes e mais dificil o atingimento de consensos.

As alteragdes no poder de voto das ultimas revisoes de quotas do FMI
apontam nessa dire¢do: algumas economias dindmicas e mercados emergen-
tes aumentaram sua representatividade a custa de perdas em paises europeus,
que, no conjunto, estdo superdimensionados na sua diretoria. As dificuldades
na implantagdo dessas revisdes gerais nas quotas e votos apontam para um
cendrio futuro em que novos avangos enfrentardo resisténcias talvez intrans-
poniveis se forem mantidos os marcos atuais das discussdes no Fundo, que
ainda privilegiam o poder de Estados nacionais e ignoram o advento de zonas
monetdrias relevantes, como a zona do euro.

A atuagao recente do G-20 também indica as contradi¢oes da agenda con-
temporéanea. Ele foi ambicioso em 2009 na reunido de Londres, quando foi
aprovado um amplo conjunto de medidas fiscais e monetarias para enfren-
tar as tendéncias recessivas mundiais. A virada do espirito expansionista para
contracionista ndo durou mais de um ano, porém. As reunides de 2010 do
G-20 em Toronto e Seul ja colocaram no centro da cena os enormes déficits
governamentais acumulados devido aos programas de socorro dos sistemas
financeiros domésticos.

Tudo mudou muito rdpido: o discurso de apoio ao desenvolvimento co-
megcou a ser substituido pela énfase no combate a uma crise de endividamento
soberano. Os consensos de 2009 viraram dissensos em 2010 e redundaram em
fracasso em novembro de 2011, na reunido de Cannes, quando quase nada
se avangou em termos de medidas multilaterais para enfrentamento da crise
europeia. A partir de entao, muito pouco de substantivo ocorreu nas esferas
da supervisao dos sistemas financeiros, do enfrentamento da volatilidade dos
fluxos financeiros internacionais e da valorizac¢ao das taxas de cAmbio de int-
meros paises exportadores de produtos primadrios.

Por isso, o aumento do ntimero de atores relevantes levou importantes
analistas, como Aglietta (2010a:8-12), a acreditar que o sistema monetario
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internacional tende a se tornar policéntrico, com a coexisténcia de grandes
regides de cooperacdo monetdria, o que ndo significa que deixardo de ocorrer
friccoes e desordens estruturais. Nessa mesma linha de pensamento se situa
Cohen (2009, p.145), que prevé um futuro marcado por um sistema moneta-
rio fragmentado, competitivo e sem uma moeda dominante.

Na verdade, esse mundo multidivisas ja existe, embora dominado pelo
délar. Por isso, efeitos positivos da nova ordem monetdria sé se fardo sentir se
os Estados Unidos aceitarem maior cooperag¢do internacional, diminuindo o
risco de novas crises. Um compromisso dessa natureza pode ser levado adiante
por um nuimero reduzido de parceiros, de forma que a cooperacio monetaria
regional seja a precondi¢do para o surgimento do novo sistema. Tudo indica
que os Estados Unidos, a zona do euro e a China serao os principais parceiros
para gerir as relagdes monetdrias entre as trés grandes zonas econdmicas mun-
diais (Aglietta, 2010b, p. 3).

Em grande medida, a nova configuracao da governanga mundial depende
dos rumos que o euro tomar, porque, por falta de representagdo politica, ele
é o parceiro mais fragil desse sistema (idem). Se prevalecer uma visao contra-
cionista, fundamentalmente centrada na busca de solidez fiscal, o euro con-
tinuard sendo uma “moeda inconclusa”, sem estado, e terd atuacao restrita a
uma regido em processo de exclusao de parte de seus integrantes. Nao se deve
esperar dai que o G-20 prospere como foro relevante da governan¢a mundial.
Segue-se que o FMI também pode retomar a tendéncia de perda de substincia
a que foi relegado na virada dos anos 2000, por sua imposi¢ao de condicio-
nalidades recessivas nos programas de socorro na crise asitica e dos paises
latino-americanos.

Alternativamente, se prevalecer uma visao expansionista, de aprofunda-
mento da integrac¢do, o euro se transformard em um adversario formidavel ao
délar. Esse papel revigorado da moeda europeia pode, inclusive, se constituir
em estimulo adicional a que haja maior cooperagdo internacional. O G-20 terd
condicdo para se consolidar como foro central para os assuntos financeiros e
monetdrios e o FMI o acompanhard, na sua qualidade de brago operacional
para estes temas. Cendrio encantado?
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