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Embora de abrangéndalimitada, a propogta poderia dessmpenhar papd
importante parainiciar asdiscussdes dereformasmais profundas e, ao mesmo
tempo, gjudar alevar a fréagil economia mundial de volta ao crescimento forte,
sustentave e equilibrado

Em margo, em encontro organizado em Pequim pelalnidativaparao Didogo
Pdlitico (IPD, nasglaem inglés), da Columbia Universty, e pda Universdade
Centra de Economia e Finangas, da China, estudiosos e autoridades monetérias
discutiram como reformar 0 Sgemamong&io internaciond. Afind, mesmo queo
sgemanéo tenha 9do a causa direta dos recentes desequilibrios e indabilidedes na
economiamundid, mosrou s ingfiderte em resolvé-los

A reformava, é daro, exigir discussdes e ddiberaghes extensas, mas 0 consenso
em Pequim foi 0 de que 0 G-20 deveria adotar uma proposta modesta neste ano:
umaexpans2o limitada do aud ssemado Fundo Monetéio Internaciond (FMI) de
Diretos Especiais de Saque (DES). A proposta, embora de abrangéncialimitada,
poderia dessmpenhar papd importante parainiciar as discussdes de reformas mals
profundas e ao mesmo tempo gudar alevar afragil economiamundid devoltaa
salide e acancar 0 objetivo anunciado na dedaracéo de Pittsourgh do G-20:
crescimento forte, sustentave e equilibrado.

Nossa sugestéo é que o papd do DES sgaampliado por meio de novas emissies e
pelo aumento de sua utilizacdo nos empréstimaos do FMI. Fazer isso incrementariaa
sensata sugestéo feita no encontro do G-20 em Londres, em abril 2009, de lancar
DES equivdentes a US$ 250 hilhdes, rgpidamente colocado em prética na.ocasiéo.
O G20 podeiasugeir que o FMI langasse um volume Sgnificativo de DES ao
longo dos proximos trés anos. Sugeririamas, por exemplo, umaemissto de 150
bilhdes a 250 hilhdes de DES por ano (goroximadamente de US$ 230 bilhdes aUS$H
390 hilhdes, pdas auastaxas cambias).

Td medidateiavéios €fidtos postivos Primero, reduziria aindinag2o recessva
daeconomiamundid, especidmente, durante crises e em suas repercusses. Muitos
paises continuam aacumular dtos nives de resarvas preventivas, principa mente
paraevitar crises futuras que passam decorrer dainversfo de suas contas de capital
e de comeércio exterior. As recentes crises financeras endnaram que os paises com
malores resarvas esd em mehores condigdes de lidar com as vidsstudes dos
mercados financairos internacionals



Emboratais acimulos de resarvas gudem a proteger os paises, em certos periodos
acabam reduzindo a demanda agregeda mundid. Tendo em visasuaescda
relaivamente pequena, o lancamento anud desses DES compensariagpenasem
parte essas deficiéncias, mas de quaquer forma gudariaasugentar e aacderar uma
recuperacéo mundid sem causar presses inflaciondrias. Além disso, ao reduzir a
necess dade para que os paises reservem fundos para as resarvas, também facilitaria
certa reducéo nos deseqilibrios mundiais

Em condigbesideals, aemissio adicdond de DES sariaacompanhadapor mas
medidas para aumentar sua efetividade. Por exemplo, as DES néo usados dos paises
poderiam ser mantidos como "depdsitos’ peo FMI, que 0 6rgéo poderiausar para
finandar seus programas de empréstimos. 1S deveria s visto como um primero
pas0 em direcéo aumaintegracdo das contas de "recursos geras' ede"DES' em
umacontatnicano FMI e aum aumento do pape dos DES nas transagbes do FMI,
deformaaque em dgum momento, tornem se o principa- ouMesmMo 0 UNico -
mecanigmo de finandamento do 6rgéo. Durante uma crise dedarada, 0s
empréstimos do FMI deveriam ser financiados inteiramente por novas emissies de
DES em vaumesilimitados

Um grupo de trabaho poderia ser criado para estudar outras reformeas que
gprimorem aindamais a edtabilidede financeiramundia e para abordar outros
objetivos financeiros e econdmicos mundias. Por exemplo, Ssemas dternativos de
aocaco dos DES, com umamaior proporcéo cabendo aos paises redmente
solicitando as resarvas (prind pa mente paises em desenvolvimento), podem

contribuir para o crescimento e estabilidade mundid. Uma vantagem dessa modesta
propogta é que néo prejudicaria os resultados do grupo de trabaho de reformas mais
amplas, como as novas formulas de didtribuicéo dos DES. A emiss2o de novos DES,
aém de contribuir paraaetabilidade mundid atud, néo dterariaos aranjos
monetarios exigentes de forma sgnificativa

Sugerimaos gue a propogta sga discutida nos proximos encontros do G-20.

O G-20 mogtrou sua eficiéndia com as reacles a crise que irrompeu em 2008. A
questéo hoje é se, com accrise passando e as dircungancias e pergpectivas dos paises
divergindo, 0 G-20 podera demondrar alideranca que 0 mundo precisa para abordar
seus a@uas problemas crudas. Deixar de tomar medidas concretastrariao risco de
deslusdes. Nossa propodta reefirmaria a continuidede da liderancado G-20em
asyurar maior estabilidade e crescimento sugtentave naeconomiamundial.

Jose Antonio Ocampo é da Columbia University; Joseph Stiglitz, prémio Nobel de Economia
(2001), Columbia University et a. Copyright: Project Syndicate, 2011.



