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RESUMO

A crise econdmica e financeira colocou o mundo perante desafios sem precedentes. A cria-
¢do de uma moeda mundial — como resposta a crise e como medida preventiva de futuras
crises — é equacionada. A moeda mundial esbarra em trés obstaculos que tém diferentes en-
foques tedricos: teoria realista (relagdes internacionais), teoria das escolhas racionais (ciéncia
politica) e teoria das zonas monetarias dptimas (ciéncia econdmica). A heterogeneidade é o

pano de fundo da economia politica real que domina a economia internacional, liquidando
as aspiracdes da moeda mundial.
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ABSTRACT

The ongoing crisis raised important challenges. The idea of creating a world currency to
overcome the crisis and to prevent future crisis is examined. However appealing it might be,
the idea of a world currency faces three obstacles with different theoretical insights: realism
(international relations), rational choice (political science), and the optimum currency area
theory (economics). Theoretical heterogeneity is the political economic template of interna-
tional economics, therefore jeopardising the aspirations of a world currency.
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INTRODUCAO

Ainda sem ter sido totalmente dobrada a crise econdmica e financeira, hd ja algumas ila-
¢oes a retirar. Com uma crise tao profunda e demorada como pano de fundo, este seria o
contexto (pelo menos em tese) para medidas de fundo que combatessem os problemas
actuais e prevenissem o surgimento de novas crises no futuro. A profundidade e a exten-
sdo da crise econdmica e financeira seriam a janela de oportunidade para a ruptura com
0 passado e a moeda mundial o ingrediente da ruptura. Todavia, a criagdo de uma moeda
mundial, possivelmente gerida pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), ndo chegou a ser
equacionada nas negociacdes internacionais que se seguiram a eclosdo da crise financeira
e economica (Goodhart). Ainda que ndo tenha saido do plano das ideias, importa apreciar a
ideia e confronta-la com o mundo como o conhecemos.

Interessa, pois, isolar os factores de ordem tedrica que negam validade a moeda mundial.
Os obstaculos resultam da teoria das relacdes internacionais (o realismo), da ciéncia politica
(teoria da escolha racional) e da economia (teoria das zonas monetarias 6ptimas). Mesmo
que a possivel criacdo da moeda mundial remeta para a economia, outras disciplinas cienti-
ficas fornecem o substrato da moeda mundial. Esse € o papel desempenhado pelas relaces
internacionais e pela ciéncia politica. Se a moeda mundial viesse a ser concretizada, 0s seus
efeitos seriam mais estudados pelos economistas. Mas o que permite compreender o am-
biente favoravel a criagdo de uma moeda mundial é a ciéncia politica de braco dado com as
relagdes internacionais. Deste modo, limitamo-nos a recolher ensinamentos em correntes
dominantes nas trés disciplinas para se apreciar a possibilidade de concretizacdo de uma
moeda mundial.

1. OBSTACULOS COLOCADOS PELAS RELACOES
INTERNACIONAIS: A INFLUENCIA DO REALISMO

Socorremo-nos de um paradigma dominante — o realismo — para configurar a admissibilida-
de da proposta. De acordo com os preceitos da escola realista (Jackson e Sgrensen), as solu-
¢oes contempladas pelos decisores politicos sdo predeterminadas pela envolvente mundial.
Entenda-se, pelo mundo como ele é, ndo de acordo com propostas normativas que néao
configuram, num determinado momento, as condicdes aceitdveis em que se enquadra
o mundo (Gismondi). As op¢des de quem estd envolvido em negociagdes internacionais
sao optimizadas em funcdo das varidveis exdégenas que ndo podem ser influenciadas pelos
agentes envolvidos nas negociacoes. As solugdes contempladas sao as possiveis em virtude
dos constrangimentos externos que sao alheios a vontade e a capacidade de manobra dos
intervenientes (Scheuerman). Ainda que, por vezes, as opcoes escolhidas sejam incompre-
ensiveis para o observador comum, menos atento a influéncia surda exercida pelos cons-
trangimentos externos que suplantam (e assim condicionam) a vontade dos negociadores.
De acordo com a escola realista, os actores internacionais devem pautar o seu comporta-
mento por padrées de flexibilidade. S6 dessa forma possuem a capacidade de ajustamento
as varidveis externas que ndo conseguem controlar (Donnelly).

O realismo importado das relacdes internacionais é Util para perceber o poderoso cons-
trangimento exégeno com que a criagdo de uma moeda mundial se confronta. A moeda
continua a ser olhada — e erradamente olhada — como um simbolo da soberania nacional
(Milward). Quando alguma lucidez retira aquela carga simbdlica da moeda, sobra a percep-



cdo de que a moeda é um referencial de pertenca, nem que mais néo seja devido aos rostos
de soberanos e a simbolos de identidade nacional que aparecem inscritos nas moedas e
notas. A partir do momento em que a moeda nacional é consagrada, pelas autoridades
nacionais, como um referencial de pertenca, erguem-se obstaculos intransponiveis a sua
substituicado pela moeda mundial.

Apesar da UE se ter colocado na vanguarda quando avangou para a integragcdo monetéria,
substituindo as moedas nacionais pelo euro (actualmente em dezassete dos vinte e sete Es-
tados membros), a rentincia a moeda nacional em detrimento de uma nova moeda comum
¢é olhada com desconfianca por paises que ndo estejam envolvidos num processo de inte-
gracéo econdémica e politica. Aqueles pafses falta uma cultura de socializacdo transnacional
alimentada pelo enraizamento de hébitos de contacto e de aprendizagem com as boas pra-
ticas que um certo Estado membro da UE oferece aos demais (Schimmelfennig). Aos lideres
politicos destes paises ndo é oportuno reconhecer que a transicdo para uma moeda Unica
na Europa ndo determinou uma perda de soberania dos paises que abdicaram da respectiva
moeda nacional (Dornbusch). A inconveniéncia em admitir os efeitos da integracdo mone-
taria europeia estd na necessidade em conservar o poder ao nivel nacional, nem que esse
poder seja apenas uma encenagao para que os cidaddos se convencam de que o exercicio
do poder ainda se localiza na esfera nacional. Antes da moeda Unica europeia, formalmente
0s bancos centrais nacionais detinham o controlo da politica monetéria nacional. Todavia,
na pratica, todos se limitavam a seguir as orientacdes de politica monetéria do banco central
alemé&o (Verdun). Com a transicao para a moeda Unica e a criacdo do Banco Central Europeu,
os Estados membros que eram seguidores passaram a ter uma palavra na concepgao da
politica monetaria da zona euro. Conseguiram, desse modo, reconquistar um poder que
factualmente tinham perdido para a Alemanha. Ora, este cenério ndo é compativel com a
erosao da soberania, como reivindicam os detractores da unido monetéria europeia.

Fora de ambiciosas experiéncias de integracdo econémica e politica, os paises mostram-se
pouco sensiveis a abdicar de elementos que consideram ingredientes da respectiva sobera-
nia nacional. Ainda que no passado recente existam inumeros exemplos de efectiva abdica-
¢do da moeda nacional sem que ela formalmente seja substituida por outra, comum a varios
paises: assim aconteceu em todos os paises que decidiram indexar o valor da moeda nacio-
nal ao dolar dos Estados Unidos (no que ficou conhecido como fenémeno da “dolarizagao”)
(Alesina e Barro). A invocacédo da moeda nacional como simbolo de soberania é um equivo-
co conceptual. Aceita-se quando esse atributo é invocado por leigos, por quem ignore 0s
canones da ciéncia politica que ensinam os trés alicerces da soberania nacional (Heywood):
territério, populacéo e poder politico. A relutancia dos decisores politicos dos pafses é me-
nos compreensivel para um observador desatento. Insinua-se a inadmissibilidade dos politi-
cos desconhecerem que a moeda ndo é um elemento constitutivo da soberania e que nem
sequer seja um simbolo dessa soberania, atendendo ao processo de integracdo monetaria
em curso na UE e a perda factual de soberania (se esse fosse o angulo de anélise correcta)
naqueles paises que indexaram a sua moeda a moeda de outro pafs.

E pela lente do realismo que melhor se explica a indisponibilidade de muitos pafses para
aceitarem uma moeda mundial. A substituicdo da moeda nacional pela moeda mundial
poderia ser entendida, ao nivel nacional, como cedéncia de poder. Se o monopdlio do exer-
cicio da autoridade caracteriza a natureza do Estado (Hoffman), e se essa variavel € um dado
adquirido quando os paises se envolvem na sociedade internacional obedecendo um cédi-
go de conduta que tem no respeito reciproco da soberania nacional a sua pedra de toque
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(Shaw), estes elementos sao incorporados na analise realista das relagdes internacionais.
Uma vez mais, o mundo é como é, ndo como gostariamos que ele fosse. Nesta concepgdo
realista das relacdes internacionais, mais importante do que admitir os efeitos benéficos de
uma moeda mundial é a percepcao dos elevados custos que ela representaria para quem
nesse momento detiver o poder nos paises. Para ndo caucionarem a anomia (e para ndo
serem eles a dar cobertura ao desrespeito da autoridade em que se viram investidos), os
lideres nacionais recusaram negociar a hipétese de uma moeda mundial (Goodhart).

2. 0S OBSTACULOS COLOCADOS PELA CIENCIA
POLITICA: A TEORIA DA ESCOLHA RACIONAL

O segundo contributo tedrico que facilita a compreensao da moeda mundial vem da cién-
cia politica: a teoria da escolha racional (Elster). Esta teoria compreende uma abordagem
social abrangente que analisa comportamentos humanos e apresenta teorias e hipdteses
testaveis. Sdo trés os pressupostos da teoria da escolha racional (Pollack 32): i) o individuo
€ a unidade basica de andlise; ii) os individuos tém comportamentos que maximizam a sua
utilidade; e iii) as expectativas utilitaristas dos individuos dependem, contudo, de factores
exdgenos que constrangem as suas escolhas, ou seja, a deciséo racional é tomada apds
a consideracdo das diversas alternativas em equacao e dos obstaculos alheios a vontade
do individuo. Os resultados dependem da interaccdo dos interesses dos individuos, depois
de sopesados 0s constrangimentos exdgenos com que se deparam. Um certo resultado é
possivel pela convergéncia de interesses de certos individuos que, num determinado mo-
mento, sao 0s protagonistas.

A teoria da escolha racional centrada no comportamento dos actores relevantes é um valio-
so enquadramento tedrico para a andlise da moeda mundial. Coloca a énfase nos interesses
e nas estratégias dos actores e de como influenciam o processo politico, quer ao nivel na-
cional quer quando se articulam na ordem internacional. Os actores (nacionais e transnacio-
nais; governos e ndo governamentais) maximizam os seus interesses independentemente
das pressoes exercidas por forcas politicas e sociais (Neyer). A teoria desvaloriza o papel
das organizacoes internacionais, negando-lhes autonomia e atribuindo-lhes uma influéncia
residual na conformacéo das solugdes internacionais (Pollack). Sdo as escolhas dos actores
mencionados que predeterminam o comportamento das organizacdes internacionais; por
conseguinte, a atribuicdo de competéncias de gestdo de uma moeda mundial ao FMI es-
taria sempre dependente do consentimento (e do interesse a concorrer nesse sentido) dos
governos nacionais, aqui considerados como os actores mais relevantes.

O potencial explicativo da teoria da escolha racional estd na resposta a seguinte interroga-
¢do: do conhecimento que temos do mundo e dos interesses que conformam as preferén-
cias dos governos nacionais, existem condicdes para a criagao de uma moeda mundial?
Em parte, a resposta incorpora elementos que sao tangentes a andlise feita no contexto do
realismo das relagdes internacionais. Ou seja, a perda da moeda nacional ndo é consistente
com os interesses domésticos dos governos nacionais, que passam pela afirmacéo de auto-
ridade perante os cidadaos.

Para além desta coincidéncia, as expectativas racionais que norteiam o comportamento
dos governos nacionais sdo condicionadas por uma dupla percepcao. Em primeiro lugar, a
heterogeneidade macroeconémica entre os pafses nao aconselha a introducao de solugdes



que forcem a homogeneidade onde ela estd ausente (Barro). A moeda mundial implicaria
a adopcdo de uma politica monetaria Unica que ndo poderia levar em consideracao as ne-
cessidades especificas de certos paises que se desviassem do padrdo dominante na con-
figuracéo da politica monetéaria. Em segundo lugar, a consequéncia da heterogeneidade
macroeconémica: perante as diferencas acentuadas entre os pafses, aos governos nacionais
interessa conservar instrumentos que possibilitem uma acomodacéo as exigéncias do ciclo
econdmico (Bofinger). Neste sentido, é do interesse dos governos nacionais manter a moe-
da nacional e preservar alguma autonomia (a que for possivel num mundo crescentemente
globalizado) na politica monetaria.

Estes dados correspondem as caracteristicas da teoria da escolha racional: i) cada gover-
no nacional, individualmente considerado, é a unidade de andlise. As decisdes que tomam
levam em linha de conta as preferéncias nacionais; ii) as opcoes sdo consistentes com a
maximizacao da utilidade de cada governo nacional. E o que se verifica quando 0s governos
nacionais desvalorizam, ou até ignoram, a moeda mundial por n&o a considerarem ade-
quada a maximizacao dos respectivos interesses nacionais; iii) a decisdo tomada avalia as
varidveis exteriores que a podem condicionar. E nesse contexto que exercem influéncia a
profunda diversidade e a falta de sincronizacdo entre as economias nacionais (Inklaar e de
Haan). Alids, parece nitido o veiculo de transmissao entre este aspecto da teoria da esco-
Iha racional e a abordagem realista das relagdes internacionais: num caso como noutro, as
decisdes tomadas expdem-se, em Ultima instancia, aos constrangimentos colocados por
varidveis exdgenas. Neste caso, paradoxalmente, os constrangimentos externos concorrem
a favor da preservacdo dos poderes nacionais.

Em sintese, consideramos que € sobretudo pelo angulo de andlise da teoria das escolhas
racionais que se percebe a falta de interesse dos governos nacionais na moeda mundial. A
moeda nacional é um Uutil instrumento de politica econdmica. A moeda serve de concreti-
zacdo as preferéncias nacionais, tendo em conta a amplitude das diferencas econdmicas
entre os palses.

3. 0S OBSTACULOS COLOCADOS PELA CIENCIA ECONOMICA:
A TEORIA DAS ZONAS MONETARIAS OPTIMAS

E possivel recolher ensinamentos da ciéncia econémica que s&o pouco favoraveis a criaco
de uma moeda mundial. A ciéncia econdmica interessa estudar as condicoes necessarias
para a criagdo de uma zona monetéria composta por vérios paises que aceitam substituir
as moedas nacionais por uma nova moeda — a moeda Unica. Se essas condigdes estiverem
preenchidas, estamos perante uma zona monetéria dptima (mais vulgarmente conhecida
como unido monetéria). A teorizacdo data da década de sessenta (Mundell; McKinnon; Ke-
nen), ndo sendo actualmente consensual entre os economistas (Artis). Consideramos, to-
davia, que é uma teoria relevante para perceber se a proposta de criagdo de uma moeda
mundial é exequivel. No entanto, como ferramenta analitica da moeda mundial, a teoria
esbarra numa importante restricdo: foi sempre usada para testar a viabilidade de uma unido
monetaria entre um grupo restrito de pafses entre os quais exista proximidade regional, al-
guma homogeneidade macroeconémica e alguma identidade quanto as respostas de poli-
tica econdmica. Identificada a restricao, serd ocasiao para apreciar as condicdes de validacao
econémica da moeda mundial usando a Unica ferramenta teérica disponivel para o efeito.
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Para que uma unido monetaria entre varios paises possa vingar é necessario perceber se
estdo satisfeitos determinados requisitos. Se ela ndo preencher esses requisitos, esta longe
de ser “Optima;” as probabilidades de obter sucesso esbarram na incapacidade de satisfa-
zer aquelas condigdes prévias. De acordo com a teoria das zonas monetarias Optimas, uma
moeda Unica s6 se pode impor se 0s pafses que a ela aderem mostrarem, a partida, alguma
homogeneidade macroecondmica. Os paises que empreendem a transi¢do para a unido
monetdria ndo devem apresentar grandes desequilibrios nas preferéncias entre a inflagdo e
o desemprego (Frankel e Rose): se um pafs apostar numa politica de estabilidade de precos
e outro optar pelo combate ao desemprego, aceitando taxas de inflacdo mais elevadas, po-
dem-se gerar desequilibrios incompativeis com o funcionamento da zona monetéria (que
assim deixara de ser 6ptima). Como 0s paises participantes na unido monetaria perderam
um instrumento que estavam habituados a utilizar como mecanismo de ajustamento ma-
croeconémico (a politica cambial), menos sentido faz a participacdo numa unido monetaria
se entre eles forem visiveis as diferencas entre inflagdo e desemprego (Alesina, Barro e Ten-
reyro). So fard sentido o grupo de paises avangar para a unido monetéria se, a partida, entre
eles existir uma certa identidade de opc¢des de politicas econdmica e ndo forem profundas
as assimetrias na inflagdo.

Para impedir o agravamento dos diferenciais de inflagdo durante a unido monetdria, os
pafses devem possuir idénticos mecanismos de determinacdo de aumentos salariais para
evitar que discrepantes sistemas de fixacdo dos aumentos salariais transmitam impactos
inflacionistas diferenciados. Quando os paises estudam a possibilidade de formarem uma
zona monetaria Optima, as assimetrias de inflacdo sdo um obstaculo; pior seria se as diferen-
cas de inflagdo fossem alimentadas por diferencas nas estruturas dos mercados de trabalho
dos Estados membros da unido monetaria (Kydland e Prescott). Nesse caso, os diferenciais
de inflacdo ndo seriam uma heranca do passado; seriam o resultado da diversidade de com-
portamentos dos pafses. A unido monetaria poderia fracassar se 0s Estados membros néo
conseguissem ser homogéneos neste dominio.

Também as opcdes de politica orcamental devem ser semelhantes. Estd condenada ao fra-
€asso uma unido monetdria onde convivam paises conhecidos pela tradicdo de disciplina
or¢camental com outros onde a indisciplina orcamental é patriménio genético. Os desequi-
librios resultantes de elevados défices orcamentais e de elevados niveis de endividamento
traduzem-se num perigoso efeito de contdgio do qual sdo vitimas os paises bem compor-
tados no plano orcamental (Buiter, Corsetti e Roubini). Neste sentido, também foram enfa-
tizados os canais de transmissao entre a politica orcamental e a politica monetéria: paises
que escorreguem para a indisciplina orcamental serdao culpados pela elevacao das taxas
de juro. Numa conjuntura macroeconémica adversa, 0 aumento da taxa de juro penaliza
indiscriminadamente os pafses que sejam bem comportados e os paises mal comportados.
Manda a prudéncia que os paises interessados em formar uma unido monetéria s6 avancem
se entre eles existir uma identidade politico-econdémica quanto ao uso que déo a politica
orcamental. De outro modo, a consisténcia da (futura) unido monetéria esta hipotecada.

Por fim, a teoria das zonas monetérias éptimas chama a atencao para os efeitos adversos
de desniveis nas taxas de crescimento econdmico entre os paises que se propdem a for-
mar uma unido monetaria. Estas diferenciais sdo incompativeis se a unido monetaria néo
for acompanhada por mecanismos de redistribuicdo de riqueza dos paises mais abastados
para os paises mais carenciados (ou em favor daqueles que sofram um temporério abranda-
mento da taxa de crescimento, por comparacao com os demais) (Kletzer e von Hagen). Na



auséncia destes mecanismos, e na impossibilidade de utilizar a taxa de cambio para recu-
perar assimetrias de crescimento econémico, as disparidades prolongam-se no tempo. Para
prevenir o fendmeno, é imprescindivel assegurar alguma convergéncia das economias dos
paises durante a transicao para a unido monetaria. De outro modo, a unido monetéria ficara
associada a um agravamento das assimetrias de crescimento (e de desenvolvimento) entre
os Estados membros.

A descricdo abreviada da teoria das zonas monetérias optimas é a prova cabal da invia-
bilidade da moeda mundial. Se em relacdo a unidao monetdria europeia, onde o grau de
homogeneidade é maior em compara¢do com a economia internacional, foram varias as
vozes cépticas quanto as possibilidades de sucesso da moeda Unica (por exemplo, Mélitz),
os obstaculos que se levantam a concretizacdo da moeda mundial séo de outra dimensé&o.
Nem seria preciso comparar paises que se situam em diferentes escalées quando séo clas-
sificados em fungéo do grau de desenvolvimento; a simples comparacéo entre algumas
das maiores economias permite a observacdo de profundas diferencas de comportamento
macroeconémico (Blanchard), até das diferentes op¢oes de politica econdmica em resposta
a uma determinada fase do ciclo econémico.

E um problema de escala. Se, no contexto europeu, a unido monetaria avancou de forma
cautelosa e mesmo assim n&o escapou a severas criticas, por maioria de razdo redobram de
intensidade os obstaculos a moeda mundial pelo agravamento das diferengas nos princi-
pais agregados macroeconémicos e nas opc¢des de politica econdmica. Ndo baseamos esta
concluséo apenas na comparacdo das diferencas existentes entre os paises europeus e as
mais acentuadas diferencas que caracterizam a economia internacional; um ingrediente em
abono desta conclusao é a participacdo dos paises europeus na UE, enquanto no exterior
da Europa as experiéncias de integracao existentes ndo envolvem os paises membros com
a mesma profundidade. Como seria possivel conceber uma moeda mundial se, por exem-
plo, as autoridades europeias e as autoridades dos Estados Unidos optaram por diferentes
estratégias de politica econdmica no combate a crise econdmica e financeira (Dolls, Fuest e
Peichl)? Como seria vidvel uma moeda mundial se as autoridades responsaveis pela politi-
ca monetaria tém diferentes abordagens diante da actual conjuntura (conservadorismo da
politica monetdria europeia em contraponto com o esmagamento das taxas de juro, hoje
proximas do zero, nos Estados Unidos)?

Perante a diversidade nos agregados macroecondmicos e as reacgdes assincronas das au-
toridades responsaveis pela politica econdmica, a economia internacional esta longe de
satisfazer as condicoes de viabilidade de uma moeda Unica aconselhadas pela teoria das
zonas monetarias optimas.

CONCLUSAO

A andlise a moeda mundial partiu do seguinte pressuposto: perante os desafios colocados
pela profunda e demorada crise econdémica e financeira actual, faria sentido repensar a ar-
quitectura da ordem internacional monetdria e criar uma moeda mundial. Do contraponto
entre os possiveis ganhos da moeda mundial e as zonas de sombra que impossibilitam
medir com precisdo 0s seus custos, sobressaem o0s constrangimentos colocados pela teoria
em trés dominios: relaces internacionais, ciéncia politica e ciéncia econdmica. Todavia, a
problematica em andlise podia ser abordada através de diferentes pressupostos. Primeiro,
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poder-se-ia interrogar se a crise econémica e financeira que ainda perdura podia ser evitada,
ou os seus efeitos negativos antecipados, através de uma moeda mundial. Segundo, é opor-
tuno interrogar se determinadas moedas j& ndo assumiram, no passado, o papel informal
de moeda mundial.

Quanto ao primeiro problema, propomos uma resposta que desliga as causas da crise, bem
como as solugdes que para ela se possam preconizar, da emergéncia de uma moeda mun-
dial. Esta crise ndo teve motivacdes monetérias nem resultou de uma acumulagdo de crises
cambiais. A origem da crise é exterior a factores de ordem monetéria e cambial. Por con-
seguinte, ndo parece razodvel encarar a moeda mundial como panaceia para crises com a
natureza e a dimensédo da actual crise. Neste sentido, esgotava-se um argumento em favor
da criagéo de uma moeda mundial.

A segunda interrogagdo obriga a um exercicio retrospectivo. No passado, o dolar norte-
-americano desempenhou o papel de reserva de valor mundial. Assim aconteceu com o
sistema monetério internacional instituido apds o final da segunda guerra mundial até ao
seu colapso em 1973, no qual o ddlar era a ancora do sistema e da estabilidade cambial que
0 sistema assegurava. Mesmo depois de 1973, quando o mundo entrou no “ndo sistema
monetario internacional,” o dolar continuou a exercer protagonismo como unidade mone-
téria de referéncia em diversos dominios (com particular importancia para a denominacao
de operacbes de comércio internacional e como unidade monetaria de referéncia para as
cotacbes internacionais de matérias-primas).
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