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INTRODUÇÃO

Vivendo num mundo como o de hoje, em que sérios prQ

blemas no sistema monetário int2rnacional têm surgido em con-

sequência principalmente da falta de mecanismos de ajuste de

desequilíbrios externos e do financiamento destes desequilí-

brios através de empréstimos privados, parece pertinente ten-

tar especular sobre o por :que da persistência dos desequilí-

brios e da inexistência de meios adequados de financiá-los.

Quanto à falha dos mecanismos de ajuste de Balanço

de Pagamentos pode-se atribuí-la a vários fatores, desde os

eminentemente políticos até os psicológicos e morais, expres-

sados na resistência à mudança que se observa nos homens que

"tomam conta" do mundo para nós (1).

Esta ausência total de medidas decisivas que levem

a um maior equilíbrio, não entre países isoladamente, mas en-

tre blocos de países, desenvolvidos de um lado e não desenvol

vidos de outro, é aliás mais um pressuposto do que um objeto

de análise deste trabalho.
O que me interessa averiguar sao as formas, até h6-

je tentadas, de financiamento do fluxo crescente de comércio

mundial e de seus desequilíbrios e entre elas, especificamen-

(1) Falo da resistência a aceitar o plano Keynes da Interna-
tional Clearing Union em 1943, à flexibilidade das taxas
de câmbio na década de 60 e início de 70, à criação de
maior volume de DES na década de 70 e início de 80, à vin
culação dos DES à ajü-aa ao desenvolvimento, entre outras:
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te, a criação de liquidez (moeda) nova através da instituição

e emissão dos Direitos Especiais de Saque, a partir de 1968 e

1970, respectivamente.

Assim corno numa economia nacional a oferta de moeda

pelas autoridades monetárias é fator importante para o anda-

mento sem atritos da atividade econôffiica,também na economia

internacional a moeda ou liquidez internacional, já se dis-~

se (2), representa o óleo que pode fazer o motor do sistema

funcionar bem ou inadequadamente. A História mostra que a evo

lução de sistemas monetários nacionais descentralizados, para

outro em que urna autoridade única exerce o controle sobre a

oferta de moeda, propiciou uma maior capacidade de adequ~ção

da oferta monetária às necessidades impostas pelo nível de a-

tividade econômica e uma maior capacidade, ao menos potencial

mente, de correçao de desvios em torno do nível de atividade

desejado.

A mesma Eistória mostra-que as tentativas do siste-

ma monetário internacional de prover um nível adequado de li-

quidez (moeda internacional) ao desenvolvimento e crescimento

harmonioso das transações'éntre os países, têm sistematicamen

te resultado em soluções que, na prática , negligenciam o bene

fício que poderia advir da entrega do controle da oferta de

moeda internacional a urna autoridade única e supranacion~ ho

mônima da autoridade conferida aos bancos centrais dentro das

economias nacionais.

(2) MARSHALL, Alfred. Monex, Credit and Cornrnerce. New York,
Kelley, 1965. ,;..-.-
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Todas as tentativas até agora, .cornexceção de uma,

deixaram a provisão do nível de liquidez adequado ao bom fun

cionamento da economia internacional, nas mãos do acaso,repr~

sentado pelas flutuações na produção de ouro (padrão-ourd, nas

mãos de objetivos não necessariamente universais, representa-

dos pelas oscilações 'nas posições de pagamentos dos países de

moeda chave (padrão cârnbio ouro e padrão de moedas múltiplas

de reserva) e/finalmente nas mãos de objetivos maximizadores

de lucros, nada universais, de alguns dos maiores bancos pri-

vados dos países mais desenvolvidos.

A exceç~o ~ regra foi a tentativa de Keynes de ins-

tituir uma espécie de banco central mundial, cujo monopólio

na criaçao de moeda internacional tenderia a eliminar uma sé-

rie de distorções, no tratamento dos problemas do sistema mone

tário internacional. Esta idéia foi parcialmente enc~ada por

outros teóricos contemporâneos, entre eles destacando-se o

professor Robert Triffi~ de Yale e, de novo, parcialmente ado

tada quando da criação dos Direitos Especiais de Saque.
,

~, portanto, partindo do princípio de que os proble

mas de pagamentos entre os países (e de que,.su;pe:r:açã'oda crLse. do

sistema monetário internacional por que passamosl, só têm chan

ce de ser resolvidos de uma forma duradoura, através de coop~

ração entre os países e de coordenação orientada por objeti-

vos realmente internacionais, que se pretende ,,1)_ exaroinar as- ,
possibilidadesdos Direitos Especiais de Saque trans formarem-se

definitivamente e de fato em uma moeda internacional, trazen-

do consigo a instituição do Banco Central Mundial; e 2)

{;I._

observar o desenvolvimento ocorrido desde sua criaçao e. as di
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ficuldades em se fazer dos DES a primeira moeda internacio-
nal.

Para conseguir isto vai-se tentar no 19 capítulo de
finir o que seja urnamoeda internacional, de onde vem sua ne-
cessidade para os países, que tipo de funções ela deve desem-
penhar para ser urnaboa moeda e discutir a necessidade de ade
quaçao da oferta de moeda internacional à demanda.

Estas linhas assim estabelecidas servirão de guia
para o exame da liquidez internacional proporcionada ao longo
da evoluçao do sistema monetário internacional, desde o chama
do padrão-ouro atã hoje. Esta parte será tratada nos Capítu-
los II e III.

Finalmente, na conclusão, tentar-se-á salientar a
miopia que ronda os olhos dos reformadores do sistema mone-
tário internacional e que tem, invariavelmente, resultado
em crise das quais a que vivemos atualmente é apenas mais
um exemplo. Nao se pretende com isto ignorar todos os fa-
tores políticos implicados na reforma do sistema, mas sim
atentar para o fato de que a relutancia em mudar certos va-
lores, secularmente aceitos porem gastos, acaba por retar-
dar ainda mais a reforma necessária e por atropelar obje-
tivos políticos e econômicos das nações, e isto não é proble-
ma de política apenas e sim matãria da moral e da psicologia.
Cornocoloca o professor Triffin em sua Intr6dução-Conclusão a
The World Money Maze:
"Economistas acadêmicos e especialistas do governo sao huma
nos. Eles são presa~ de emoç8es e de m~nias e eventos passa-
geiros que inevitavelrhéntecolorem seus conselhos e decis8es~
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Vamos admitir que a análise econômica objetiva esmoreça as
vezes, face a psicanáli~e em qualquer explicacão rea--

lista do curso de nossos assuntos econômicos, assim como poli
ticos" (3).

(3) TRIFFIN, Robert. The world "MoneyMaze. New Haven and Lon
don, Yale University ~ress, 1966. pg. 8.

M-



- 6 -

CAPíTULO I

MOEDA INTERNACIONAL: NECESSIDADES DA DEMANDA E ADEQUAÇÃO DA

OFERTA

A definição de moeda não está separada da nmção que

ela desempenha dentro do sistema econômico. Seja em .dicioná-

rios, seja em livros texto de economia, encontra-se o signif~

cado do termo como sendo aquilo que serve corno intermediário

de trocas, medida de valor e reserva de valor. Porém isto nem

sempre foi assim. Seria preciso um aprimoramento da análise

do papel da moeda no funcionamento do sistema econômico, para

que se alcançasse este consenso.· Somente quando se chegou ao

reconhecimento de que, ao nível real·da economia, a demanda ~

gregada não necessariamente é igual à oferta agregada, ou se-

ja, que a lei de Say nem sempre funciona e que, portant~ exi~

te a possibilidade de um entesouramento quando a demanda é ~

nor que a oferta qLob aLj e de um desentesouramento quando oc0E.

re o contrário, é que foi possível reconhecer. explicitamente

que a moeda desempenha num sistema capitalista a função de·r~

serva de valor. "O que estrema a teoria de Keynes da teoria

clássica é a função da moeda corno reserva de' valor, porque a

posse do dinheiro é uma alternativa decisiva tanto para a po~

se de cré ditos corno para a posse de bens de capital duráveis" (4).

(4) DILLARD, Dudley. A'h,eoria Econômica de John 'Maynard Ke~s.
são Paulo, Livraria Pioneira Editora, 1976. pg. 183.
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Assim, também, para ter-se urna visao do que e ou de

veria ser uma moeda internacional, é necessário reportar-se

às funções que ela deve cumprir em uma economia internacionaL

caracterizada pela crescente interdependência econômica de to
-das as naçoes.

Seria pertinente então indagar sobre a necessidade
-de uma moeda internacional e sobre as razoes que levam as na-

ções a querer retê-las, temporária ou permanentemente, crian-

do uma demanda por moeda internacional (que pode ser "chamada

de demanda por reservas ou preferência internacional pela li-

quidez). Ao se saber por que motivos a moeda internacional ~
e

mantida e desejada pelos países, pode-se inferir quais ftm~s

ela deve desempenhar para atender aos objetivos de quem a re-

tem e, portanto, o que está implícito na definição do que se-

ja uma autêntica moeda internacional.

A seguir vai-se tratar, neste primeiro capítulo, das

questões te6ricas ~eferentes ao porquê da necessidade de uma

moeda internacional, aos motivos para se reter moeda interna-

cional, às funções de uma moeda internacional e Íinalmente ao

problema da adequação da oferta de moeda ou liquidez interna-

cional às necessidades da demanda.

1. Necessidade de uma Moeda Internacional

Talvez Adam Smith possa ser um dos responsáveis pe-

la situação ca6tica que enfrenta hoje a economia internacio-
I

nal, tanto ao nível dos Tenômenos reais ou da crise real, qua~
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to ao nível dos fenômenos monetários ou da crise financeira.

Afinal, foi ele o grande apologista da divis~o social e inter

nacional do trabalho (5), com o consequente incremento do co-

mércio entre as nações e da necessidade de um meio de pagarne~

to e equivalente geral nas trocas internacionais.

Foi ele quem asseverou que isto seria economicamen-

te benéfico para as nações, sendo posteriormente endossado por

David Ricardo que sugeriu que tudo se daria, sob o padr~o-ou-

ro, de uma forma tendente à eliminaç~o automática de desequi-

líbrios que porventura surgissem como resultado do livre co-

mércio de naçoes altamente especializadas, na produç~o de al-

guns ben s (6).

N~o se quer com isto negar o contefido ,progressista

das idéias de uma divisão internacional do trabalho e do co-

mércio livre em si mesmos, mas apenas assinalar que ambos aca

baram forjando a necessidade de uma moeda internacional, do

mesmo modo que o desenvolvimento da divis~o social do traba-

lho e do comércio interno trouxeram a necessidade de uma moe-

da finica, cujo desenvolvimento e aprimoramento foram facili~

tar ou acelerar os processos acima citados como geradores de

seu aparecimento.
Contudo, deve-se reconhecer que a dominância destes

credos liberais, mais ao nível das idéias e menos ao nível da

prática, acabaram por ensejar uma divisão internacional do

trabalho relativamente flexível, mas também suficienterrente

(5) St1iTH, A.' ,A.n'Inq'l!i,ry±nt'Oth'~:Natureano, Cau~es: ''of''tne
··WéàlthófNations. N.York,.~Ddern Library, 1937. p:J. 976.

11"._

('6t RICARDO, D .:principios de E'corromiapoliticae Tril::n:itação.Ed.APril
1982, Capo VII.
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gida para causar, sistematicamente, problemas de desequilí-

brios de pagamentos entre os países que, por nao se deixarem

agir as regras do liberalismo, acabam por se perpetuar corno

regra e reforçam a necessidade de urna moeda internacionaL que

não se deve então apenas à divisão internacional do trabalho

mas também aos desequilíbrios gerados no seu funcionamento.

Talvez se devesse colocar mais o assunto em ter~

mos de urna inevitabilidade do" desenvolvimento da moeda inter-.
"-nacional do que de sua necessidade. Com efeito, a divisão in-

ternacional do trabalho, em tudo análoga à divisão do traba-

lho dentro da fábrica ou de urna naçao, aumenta a produtivida-

de do trabalho, pela especialização, e com isto o produto so-

c í aL a nível global. Tem-se então a maxirnização da renda ou

do consumo a nível global, como diriam já os teóricos neo-

-clássicos (7).

Ao se desenvolver a divisão internacional do traba-

lho, cada país deixa então de ser auto-suficiente para espe-

cializar-se na produção de um ou alguns bens. Mas, dado que

as necessidades de consumo de sua população continuam sendo

diversificadas (e a rigor esta diversificação de necessidades

cresce com o desenvolvimento da divisão internacional do tra-

balho), cada país vai passar a trocar seu produto

com os produtos excedentes dos outros países.

excedente

Nada impediria em princípio que esta troca se desse

em espécie, troca direta de mercadorias através de" relações

(7) ELLSWORTH, Paul Theodore. Economia Internacional. são Pau
Paulo, Atlas, 1974. Capo 10.

"'.-
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comerciais bilaterais, como pode realmente ter ocorrido quan-

do o número de bens a serem trocados era pequeno, assim como

o número de países engajados no comércio internacional (este

tipo de escambo pode, inclusive, voitar a ocorrer, e efetiva-

mente voltou em fins de 1982, quando a escassez de reservas

de al.quns países devedores chegou a tal ponto de não ser pos-

sível intermediar a troca, passando esta temporariamente a se

dar de forma direta). Poré,m, esta troca direta internacional

logo enfrenta os mesmos problemas surgidos a nível nacional.

~ preciso que haja sempre a coincidência entre as necessida-

des dos dois países comerciantes e no tempo em que cada um

tem necessidade dos produtos do outro. A falta desta coinci-

dência implica em custos (de espera e armazenamento da produção,

assim como em:.custospara a sociedade que se priva do consumo do

bem importado) que poderiam acabar por diminuir os benefícios

provenientes da divisão internacional do trabalho.

A solução destes problemas acarreta portanto o apa-

recimento da moeda internacional, que vai servir inicialmente

como meio de troca entre as nações.

A moeda internacional, assim como a moeda de' um país,

é portanto decorrência direta e inevitável da divisão dotra-

balho e da troca e seu uso a nível internacional vai poste-

riormente reforçar o desenvolvimento da divisão internacional

do trabalho e do comércio exterior.

Esta moeda que tem que cumprir a função de meio de

troca entre os países vem mudando sua aparência ao longo do

desenvolvimento das relações internacionais, tendo assumido

historicamente a forma de me t.a í.s preci.osos, moedas ..converSl-
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veis ou inconversíveis de países importantes e talvez, no fu-

turo terá definitivamente a forma dos Direitos Especiais de

Saque. Ao longo deste trabalho procurar-se-á mostrar que as

moedas que tem servido de moeda internacional, de forma predo

minante, até hoje, com exceção dos DES, não passam de disfar~

~ que, se examinados a fundo, revelariam que apenas na apa-

rência e não na essência podem ser chamadas como tal.

A outra parte desta colocação refere-se ao fato de

que a relativa rigidez da divisão internacional do trabalho co

loca, de um lado, países que se desenvolvem com base na indus

trialização e no progresso técnico e, de outro, países que b~

seiam seu desenvolvimento principalmente, mas não exclusiva:""

mente, nas atividades produtivas menos dinâmicas chamadas pr:!:.

márias. Todo país que se engaja na divisão internacional do

trabalho, dentro de um sistema capitalista, acaba por impor-

tar, num primeiro estágio, o padrão de consumo e, num segundo

estágio, também o padrão de acumulação dos países centrais, o

que implica inicialmente a importação maciça de bens de consu

mo e posteriormente de bens de capital do centro do sistema.

Gera-se então a nível internacional, urna tendência ao .desequi

líhrio de pagamentos entre os blocos de países, que vai colo-

car uma nova necessidade de moeda internacional para fazer

frente a estes desequilíbrios, na falha dos mecanismos de a-

juste dos mesmos. Esta necessidade, consubstanciada na deman-

da por reservas a nível mundial, torna-se ainda maior na med:!:.

da em que os desequilíbrios não são simplesmente temporár~os,

mas fundamentais, e que refletem urna profunda distorção na

distribuição Lnt.erna cLorraI dos recursos reais, que riáo apre-
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senta nenhuma tendencia automática a sua correçao, pelo menos

ao nível da ação econômica (8). Portanto, a persistência dos

desequilíbrios, contradizendo a crença de Ricardo, traz urna

nova necessidade de.moeda internacional, destp vez não para

atender transações correntes, mas para se reter çomo medida

de proteção à atividade econômica nacional durante o período

em que o d~ficit persist~i.

Embora se. volte a falar sobre isto posteriormente,

fica claro que esta nova necessidade de moeda reforça sua fun

ção de reserva de valor.

Em termos gerais, na medida em que uma moeda inter-

nacional seja usada em todas as transações·entre os países, ~

de se esperar que ela vá desempenhar tarnb~m o papel de medida

dos valores. Se o meio de pagamento aceito é, por exemplo, o

dolar, é natural que todas as transações sejam denominadas

nesta moeda.

2. Motivos para se reter moeda internacional

Reter moeda internacional passa agora a significar

o mesmo que ter reservas ou ativos de reserva, embora nem to-

dos os ativos de reserva atualmente possam representar urna g~

nuína moeda internacional.

(8) A colocação é suft cf.en t.ement;e geral para abarcar tanto a
situação deficitária dos países em desenvolvimento, que não
se resolve a não ser por atos políticos (corno a formação
do cartel da OPEP) , quanto a situação dos países europeus
no pós-guerra que não 'se.resolveu a não ser pela atitude

.polí tica dos Estados Unidos, ao imaginaremo Plano Marshall.
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Mas, na medida em que estes outros ativos são manti

dos justamente por falta de moeda internacional de verdade em

quantidade adequada (a participação dos DES nas reservas to-

tais mundiais é de aproximadamente 5% em 1982) (9),podendo-

-se inicialmente supor que os mesmos motivos que levam os pa[

ses a reter ativos de reserva substitutos, os levariam a re-

ter moeda internacional (10).

Dois aspectos devem ficar claros antes de se tratar

dos motivos pelos quais se retem moeda internacional ou ati-

vos de reserva substitutos. Um refere-se a quem e o sujeito

que demanda as reservas. Tratar-se-á aqui apenas do desejo de

ter reservas por parte das Autoridades Monetárias dos países,

uma vez que são eias as responsáveis últimas pela administra-

çao e controle das reservas das nações, sem ignorar, no entan

to, que tanto firmas como indivíduos tem seus motivos para re

ter seu próprio saldo em reservas estrangeiras.

Um segundo aspecto refere-se à forma em que se dese

ja manter a moeda internacional. Como já foi sugerido ante-

riormente, ° desejo de manter ouro, divisas estrangeiras uou

Direitos Especiais de Saque equivale um ao outro para efeito

do exame dos motivos pelos quais estes ativos de reserva sao

pretendidos. Por outro lado, dada a existência de um mercado

(9) FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. EstadisticasFinanceiras
In'ternacionales. Anuario 1982. Washington, 1982.

(10) Esta suposiçaq ficaria prejudicada no caso de uma refor-
ma do sistema monetário internacional, que destronasse os
ativos de reserva substitutos, instituir também mecanis-
mos de ajuste efetivos dos· desequilíbrios de pagamentos
internacionais. Como não é este o caso no presente e,pro
vavelmente, no f uturo próximo, a hipótese parece válida-:-
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financeiro internacional desenvolvido. que possibilita a apl~

cação de ativos de reserva a curto prazo, de forma a que a

Autoridade Monetária preserve sua liquidez mesmo quando seus

recursos de reserVa estejam aplicados, e dada a possibilidade

de transacionar com ouro no mercado internacional e com DES

através do Fundo Monetário Internacional e conseguir ficar em

situação líquida rapidamente, o desejo de manter moeda inter-

nacional, em espécie ou em depósitos em instituições financei

ras internacionais, privadas ou não, será tratado como uma

coisa só.

Isto posto, pode-se dizer que o desejo dos ..palses

de reter moeda internacional é análogo ao desejo 'ou preferên':"

cia por ativos líquidos, moeda ou depósitos bancários, 'apre-

sentado pelos indivíduos ou firmas dentro de uma economia na-

cional.
De acordo com Keynes, os indivíduos ou firmas retém

moedas ou preferem liquidez por três motivos principais:tran

saçao, precaução e especulação (11).

o motivo transação refere-se à necessidade de moeda

para garantir a liquidez no intervalo entre o recebimento .da

renda ou receita e o desembolso destas para pagar as despesas.

Ou seja, é um montante de moeda mantido para atender as oper~

çoes normais de troca ou comércio entre pessoas e firmas.

O motivo precaução refere-se à necessidade de moeda

para "atender às contigências inesperadas e às oportunidades

(11) KEYNES, John Maygnard. A Teoria Geral do Emprego, dos
Juros e da Moeda. são Paulo, Ed. Atlas S/A. 1982. Caps.
13 e 15. H-
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imprevistas de realizar compras vantajosas e para conservar

um ativo de valor fixo em termos monetários para honrar uma

obrigação estipulada em dinheiro" (12).

o motivo especulaç~o refere-se ao desejo de reter

moeda com o "propósito de obter lucros por saber melhor que o

mercado o que trará o futuro" (13).

Analogamente, as Autoridades Monetárias dos

desejam ter moeda internacional ou preferem a liquidez que

ela lhe dá, pelos mesmos três motivos.

Na economia internacional, pode-se dizer que o mot~

vo transação refere-se à necessidade de moeda internacional pa

ra cobrir o intervalo entre o recebimento das receitas de ex-

portação e o pagamento das importações de bens e serviços. Se

ria um montante de reservas mantido para as operaçoes normais

de comércio entre a naç~o e o resto do mundo. Normal suporia

um equilíbrio geral, em que nenhum paIs sofresse déficit' ou

superãvít a não ser no curtIssimo prazo.

o motivo precauç~o já se refere à necessidade de

moeda internacional para a 'contingência de o país cair em dé-

ficit temporário devido, por exemplo, a uma quebra da produ-

ç~o interna em decorrência de catástrofes naturais. Pode-se

dizer também, seguindo a linha de Keynes, que o paIs pode qu~

rer reter moeda para poder aproveitar oportunidades de com-

pras de mercadorias no mercado internacional, principalmente

daquelas como os produtos primários, cujos preços tendem a os

(12) KEYNES, J.M. A Teoria Geral pg. 157.
(13) KEYNES, J .M. A Teerla ·Geral pg. 139.
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cilar bastante. Porém, ficaria difIcil delimitar entao a li~

nha que separa a formação de estoques com objetivo de preve-

nir futuras altas de precos das mercadorias em questão, daque~ -

la com objetivo de revenda no mercado internacional a preços

mais altos, ou seja, com o propósito de especular. Quando che

ga-se ao motivo especulação a analogia torna-se mais difIcil

e incerta. Seria lIcito dizer que os bancos centrais dos paí-

ses, entidades sem objetivos de maximização de lucros, .dese-

jam às vezes reter moeda internacional com o objetivo de esp~

culação, correndo assim o risco de ganhar ou perder, acarretan

do portanto ganhos mas também perdas para a sociedade como um

todo?
A resposta a esta questão constitui, ela mesma, uma

especulação.
Ao discutir a demanda por moeda internaciona~ o prQ

fessor Machlup faz a seguinte observação: "Talvez urna analo-

gia mais apropriada seja o saldo de caixa que todo mundo - fa

mIlias e firmas - mantém por motivos deprecauçao. Na medida

em que se considera a moeda doméstica, toda firma acha um in-

vestimentonecessário ter um saldo de caixa relativo a suas

necessidades de transações e um investimento prudente ter um

saldo de caixa com propósitos de precaução e especulação. As

mesmas considerações racionais que as firmas aplicam ao deter

minar o tamanho de suas posições de caixa podem ser relevan-

tes para a determinação do tamanho da reserva estrangeira man

tida por uma nação" (14).

(14) ~.ACHLUP, Fri tz .'.Int~rn·a·tionaT Monetary Econ·omics. London,
George Allen & Unwin Ltd., 1969. pg. 266. Grifos do original.
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De acordo com ele, parece que as Autoridades Monetá-

rias retem moeda internacional ou reservas com o propósito in

clusive de especular e este comportamento baseia-se nas mes-

mas considerações de firmas maximizadoras de lucros e indiví-

duos maximizadores de utilidades.

Pode-se imaginar algumas situaçoes reais que justi-

ficassem este tipo de colocaç~o. Pode~se pensar que hoje em

dia, especificamente, muitas Autoridades Monetárias que te-

nham condições de reter reservas teriam um bom motivo para fa

ze-lo:a expectativa de queda do preço do petróleo. Esta ex-

pectativa pode gerar uma vontade de reter reservas e de dei-

xar irem-se esgotando os estoques de petróleo, até que a OPEP

e os outros países exportadores de petróleo coloquem ao mundo

uma decis~o final. Isto seria uma especulação, que apresenta-

ria tanto grandes chances de ganho de um lado, na medida em

que a queda da demanda mundial do petróleo poderia precipitar

uma decisão favorável aos países importadores, como, de outro

lado, grandes chances de perda, na medida em que os países pr~

dutores de petróleo percebessem e resolvessem especular tam-

bém, ou seja, segurar a oferta até que se esgotassem de novo

os estoques dos países importadores, que teriam de comprar en

tão a qualquer preço estabelecido pelo cartel.

A situaç§o que caracteriza a atitude especulativa e

a de comprar na baixa dos preços dos títulos (alta da taxa de

juros) e vender na alta dos preços dos títulos (baixa da taxa

de juros). Isto implica reter moeda quando a taxa de juros es

tá baixa e transformá-la em títulos quando a taxa de juros so

be. Poderíamos aventar aV,bipótese de que uma situaç~o real
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exemplificativa desta açaotenha sido a vasta aquisição de re

servas pelo Brasil no ano de 1978, quando elas chegaram ao ni

vel inusitado de 11 bilhões de dólares, num ano de relativa

flexibilidade para baixo no espectro das taxas de juros mun-

diais. Depois deste ano as reservas brasileiras voltaram a di

minuir, com a volta do movimento ascendente das taxas de ju-

ros no mercado internacional.

O fato do Banco Central da França ter por muito tem

po acumulado reservas em ouro na déca~a de 60 e inicio de 70,

numa expectativa de desvalorização do dólar em relação ao ou-

ro, poderia ser outro exemplo de que o motivo especulação in-

flui no desejo das Autoridades Monetárias de um pais reter re

servas, pelo menos no que diz respeito à distribuição qualita

tiva dos vários componentes das reservas internacionais.

Este último exemplo nao se aplicaria no caso de e-

xistir uma única moeda internacional, mas por outro lado, se

houvesse um único tipo de ativo de reserva, a especulação se-

ria motivada pela diferença de rendimentos oferecidos 'pela

moeda internacional e pelos outros ativos que nao constituem

reservas. Por exemplo, "se o ouro é o único tipo de moeda in-

ternacional, o significado de preferência internacional pela

liquidez é relativamente inequívoco. e mostra as reservas de

ouro como uma função do rendimento de ativos estrangeiros nao

monetários" (15).

Porém, os exemplos de situaç8es que poderiam consti

tuir uma atitude especulativa por parte das Autoridades Mone-

(15) MACHLUP, Fritz. Tn·t~rnational Mon·etary ... pg. 256.
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tárias, nao apresentam evidência empírica enquanto tal. Todos

eles poderiam ser vistos, simplesmente, como atitudes de bus-

ca de preservação ou aumento de reservas, necessárias para fi

nanciar o fluxo de comércio e/ou déficits temporários, ou se-

ja, atitudes determinadas pelo motivo transação e e~ação .

Portanto, eles não são suficientemente sólidos para apoiar a

hipótese do comportamento especulativo das Autoridades Monetá

rias.

Teoricamente, a atitude das Autoridades Monetárias

que poderia ser vista como especulativa, seria aquela em que

se procura uma modificaçao na composição da carteira de ati-

vos das autoridades, em virtude da diferença entre os rendi-

mentos dos vários ativos de reserva, bem como dos 'chamados

quase-reserva (menos líquidos).

o problema que surge entao é o de classificar um

dos motivos mais importantes pelos quais uma Autoridade Mone-

tária de um pais quer ter moeda internacional, ou seja, o de

ter reservas para cobrir não apenas déficits temporários de

pagamentos mas aqueles permanentes ou chamados de fundarrentais.

Esta ta~efa torna-se difícil na medida em que no motivo tran-

sação falou-se de desequilíbrios de curtíssimo prazo e no mo-

tivo precaução de desequilíbrios temporários. Só sobraria en-

tão o motivo especulação como categoria onde se poderia encai ,

xar a retenção de moeda internacional para financiamento de

déficits fundamentais.

Porém esta colocação parece um pouco simplista, em-

hora ela pudesse até ter algum fundamento. Pode-se dizer que
I- .<-não passa de especulaç~o acerca do desenvolvimento de conjun-



- 20 -

tura internacional, o fato de governos nacionais atrasarem me

didas de política econômica para a cor'ceçâo de desequilíbrios,

por confiarem que o problema e apenas passageiro e que a con-

juntura internacional vai mudar. Exemplo disto seria a con-

fiança depositada, pelo Brasil e outros países, na hipótese

arriscada de que a crise do petróleo deflagrada em fins de

1973 seria passageira e nao de longo prazo, como provou ser.

Esta especulaçao acerca do futuro fez com que muitos países

atrasassem a formulaçao e implementaçao de políticas energeti

cas de petróleo corno fonte de energia, levando as Autoridades

Monetárias destes países a desejar manter maiores .reservas pa

ra fazer face aos desequilíbrios de pagamentos.

Enfim, talvez a colocação mais acertada fosse a de

que o fim último pelo qual as Autoridades Monetárias de um

pais querem ter moeda internacional e o de evitar ter que to-

mar medidas de ajustamento aos desequilíbrios, que apresentam

altos CU$tos sociais. Com este objetivo final de financiar de

sequilÍbrios em vez de corrigi-los prontamente, as Autorida-

des;Monet§.rias de um país querem ter moeda internacional, se-

ja para cobrir as t.r-ans açôe s normais de comercio entre o país

e o resto do mundo, seja para se precaver contra possíveis f~

lhas nestas transaç8es, seja para especular sobre a conjuntu-

ra internacional e aumentar assim sua capacidade de alcançar

aquele objetivo final, uma vez que ninguém especula achando

que vai, perder (embora corra este risco), mas achando que vai

ganhar. Isto é, os três motivos para se reter moeda interna-

cional fundem-se num sô que é o de 'evi't'aroscüstos doajus-

tamehto.
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Assim restabelece-se a analogia de uma economia na-

cional e das Autoridades Monetárias dos países na economia in

ternacional. liAmaioria das unidades econômicas individuais

acham vantajoso manter parte de sua riqueza agregada na forma

de ativos líquidos. Estas reservas líquidas derivam sua utili

dade de suaaceitabilidade geral por outras unidades econôrni-

caso Os ajustamentos custosos e frequentes a padrões não sin-

cronizados de pagamentos e recebimentos podem ser evitados pe

la manutenção de estoques de ativos líquidos. As autoridades

responsáveis pela política econômica nacional mantém reservas

internacionais com o mesmo propósito: evitar ter que incorrer

em custos de ajustamento a todo desequilíbrio internacional"

(16) •

Andrew Crockett dá também enfase a este aspecto ge-

ral do desejo de reter moeda internacional pelas Autoridades

Monetárias nacionais. Diz êle: "Liguidez internacional pode

ser definida como o estoque de ativos aceitáveis internacio-

nalmente mantidos por bancos centrais com o propósito de ajus

tar déficits de balanço de pagamentos e de defender as taxas

de câmbio (17).

E uma vez que a especulaçao sobre a taxa de câmbio

de um país provém grandemente dos desequilíbrios externos, o

objetivo último de manter moeda internacional continuaria sen

do o de ajustar-se ao desequilíbrio de forma que não acarrete

(16) HELLER, Heinz Robert. Internati"onal" Monetary EconoÍnics.
New Jersey, Prentice-Hall, Inc., 1974. pg. 175.

(17) CROCKETT, Andrew. Internat"i"onaTMo"ney-Tss"ues "and Analy-
sis. New York-San F.r._ancisco,Academic Press, 1977. pg.112.
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custos indesejáveis, dos quais a própria variação da taxa de

cârobio é um deles (isto é, a variação da taxa de cârobio para

um pais implica custos economicos, sociais e politicos d~ por

exemplo, encarecimento das importações ou exportações, de de-

semprego ou inflação e de desmoralização no caso de deprecia-

ção da moeda) .

Além deste objetivo geral, de evitar custos de ajus

tamento, que leva as Autoridades Monetárias dos paises a .re-

ter moeda internacional, fala-se que sua manutenção deve-se

tarobém à necessidade de dar suporte à oferta monetária domés-

tica.

"Elas são usadas (as reservas) de um lado, como de-

terminantes institucionais da oferta monetária doméstica e,

de outro lado, como meios de pagamentos internacionais para

financiar dê f í.c í, ts temporários no balanço de pagamentos" (18).

Porém, pode-se dizer que a manutenção de reservas

para dar suporte à oferta monetária doméstica não se consti-

tui no objetivo primordial pelo qual se deseja ter moeda in-

ternacional. As Autoridades Monetárias nacionais dispõem de

mecanismos próprios para contrair ou expandir a oferta de

meios de pagamentos, de forma a adequá-la às necessidades reais

do sistema econômico doméstico. Seja através de politica fi5-

cal, seja através de politica monetária, as autoridades de um

pais têm condiçoes de oferecer um volume de meios de pagamen-

tos que se julga adequado ao bom funcionamento da economia. Se

(18) MACHLUP, Fri tz. Tnternat'iona'l Moneta·ry ... pg. 296. Os
parênteses sao meus ,,'.,'
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existem programas a serem atendidos pelo governo, as Autorida

des Monetárias compram títulos do Tesouro do pais, injetando

desta forma dinheiro na economia. E uma política fiscal que

no entanto tem efeitos sobre oferta de meios de pag~tos. Por

outro lado, as Autoridades Monetárias podem lançar mão dos

instrumentos específicos da política monetária (reservas mini

mas, redesconto e operações no mercado aberto), para contro-

lar a oferta monetária, segundo os objetivos gerais de poli ti

ca econômica. Assim, a variação na posse de reservas de um

país tem, é claro, um efeito sobre a oferta monetári~ mas que

pode ser parcial ou totalmente compensado através da utiliza-

ção dos instrumentos de política econômica. Uma queda de re-

servas internacionais pode ser compensada por uma queda na ta

xa de redesconto e/ou de rese-rvas mínimas ou por compras de

títulos governamentais, por parte das Autoridades Monetárias,

no mercado aberto. Uma elevação das reservas internacionais ,

que em principio aumentaria a base monetária, poderia ser com

pensada com um aumento de impostos e assim por diante.

O que isto sugere é que, dificilmente, uma Autorida

de Monetária de um país vá deixar simplesmente que as oscila-

ç8es na sua posse de reservas interfira de maneira significa-

tiva na oferta monetária doméstica, retirando-lhe assim a ca-

pacidade de controle sobre a mesma. Na verdade o contrário pa

rece mais lógico e mais ilustrativo dos fatos reais, ou seja,

que a Autoridade Monetária de um pais se utilize do controle

da oferta monetária para poder influir no balanço de pagamen--

tos e consequentemente em sua POSiÇãO de reservas internacio-

nais.
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Assim, mais uma vez parece que o objetivo ou motivo

primordial que leva um pais a querer ter moeda internacional

~ a sua situação de desequilibrio externo que, se for deixada

manifestar-se, acarretará custos como por exemplo uma redução

das reservas internacionais que no caso extremo poderia levar

a uma redução da oferta monetária, com as consequências sobre

a renda, nivel de emprego, etc. Ou seja, a redução das reser

vas ~ tarobém mais um custo que se pretende evitar.

Com relação à discussão sobre a hipótese da determi

nação da oferta monetária doméstica ser um motivo pelo qual

as Autoridades Monetárias demandam moeda internacional, pode-

-se colocar, conforme o professor Robert Triffin e outro~ que

nem no tempo do padrão-ouro, quando a conversibilidade da moe

da nacional em ouro era importante, as Autoridades Monetárias

deixavam a oferta monetária doméstica a mercê das flutuações

das reservas, em decorrência de flutuaçoes nos pagamentos in-

ternacionais. Já naquele tempo, contrariar as "regras do jo-

go" (19), implicitas no sistema do padrão-ouro, era um hábito

muito utilizado pelas Autoridades Monetárias de todas as na-

ções desenvolvidas (20).

Concluindo, os motivos que levam as Autoridades Mo-

(19) As "regras do jogo" consistiam em nao contrariar, atra-
v~s da politica monetária, os movimentos de entrada ou
saida de ouro do pais, decorrentes de superávit ou défi
cit no balanco de pagamentos, com o objetivo de amorte-
cer os efeit~s destes movimentos sobre a atividade econô
mica interna.·

(20) TRIFFIN, Robert. A Evolução do Sistema Monetário Inter-
na·cional : Reavaliação Histórica e Perspecti Vas Futuras.
In Economia Internacional, Série ANPEC Leituras de Econo
mia. são Paulo, Ed .';"-Saraiva,1979.
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netárias de um país a reter moeda internacional sao os moti-

vos de transação, precaução e especulação que, ao final, refe

rem-se a um motivo apenas: ter condições de financiar desequi

líbrios de pagamentos a fim de evitar ter que assumir custos

de ajustamento altamente danosos para o país e sua população.

Ou seja, não deixar que o desequilíbrio externo interfira nos

aspectos econômicos, políticos e sociais da vida do país de

forma danosa.

Daqui em diante serao consideradas as variáveis ou

fatores que influem no desejo dos países de reter moeda inter

nacional.

3. Fatores determinantes da demanda por moeda inter

nacional

A analogia que tem-se tentado fazer até agora entre

a demanda por moeda nacional de indivíduos e firmas de um país

e a demanda por moeda internacional das Autoridades

rias nacionais deve "ser agora reconsiderada.

~ Quando alguém se preocupa em teorizar sobre a demanda por

Monetã-

moe.da em uma economia nacional, algumas quest8es tem que rece

ber uma resposta. Uma teoria monetária que se preze deve tra-

tar de algumas quest8e.s importantes tais como quais são as va

riáveis relevantes que. explicam a demanda por moeda, ou como

estas variáveis influem na demanda por moeda, ou ainda se es-

tas variáveis continuam tendo a mesma força e relação com a

demanda por moeda, em qualguer fase do ciclo econômico (que~
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tão da estabilidade da funçao demanda por moeda) .

No caso da demanda monetária doméstica já foram pro

duzidas várias formulações teóricas, todas elas com seus adeE

tos, que colocam a demanda por moeda como uma funç~o da rend~

da taxa de juros, da riqueza total, das preferincias dos con-

sumidores ou firmas, das alternativas de aplicaç~o da moeda e

assim por diante. Tanto os representantes da teoria quantita-

tiva da moeda quanto os keynesianos e outros, conseguiram che

gar a funções de demanda que preenchem os requisitos teóricos

colocados acima.

Com relaçao à bibliografia analisada neste trabalh~

a teorização sobre a demanda por moeda internacional ainda não

chegou a este nível. Nao se coloca, em geral, a demanda por

moeda internacional como uma função estável de variáveis de-

terminadas. Sempre se abre espaço para a entrada, na função,

de outras variáveis, que poderiam surgir como relevantes, se

outros aspectos da realidade fossem considerados. Quando se

detecta a importância de alguma variável ou fator na determi-

nação ou explicaçao da demanda por moeda internaciona~ não se

tem certeza da estabilidade do fator ou de qual sua' .relação

funcional com a demanda por moeda internacional .. As observa-

ções do professor Machlup comprovam esta impressão:

"Há, provavelmente, fortes razões para se acreditar

que a razao dos saldos de caixa mantidos pelas famílias para

os gastos familiares seja mais ou menos estável ao longo do

tempo. Isto, todavia, não nos permite inferir que uma relação

similarmente estável deva também prevalecer entre as reservas

estrangeiras e as import"áç8es das naç8es (21).

(21) MACHLUP, F. Thternational Monetary ... pg. 262.
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Ou: "Pode-se falar talvez de preferência-dolar pela

liquidez e comparar suas mudanças com aquelas na preferência

ouro pela liquidez, mas não se pode ir longe confiando na es-

tabilidade dos fatores que podem determinar as formas e posi-

çoes das respectivas curvas" (22).

As observaçoes de Andrew Crockett também levam a

mesma impressão. Depois de discorrer longamente sobre os fato

res que podem influenciar a demanda por reservas, ele conclui

dizendo:

"Todos estes desenvolvimentos tem implicações para

as necessidades por reservas e complicam a tarefa de avaliar

como tais necessidades podem surgir através do tempo. Em par-

ticular, eles sugerem que qualquer abordagem ao suprimento de

liquidez que seja baseado na suposiçâo de uma função de deman

da por reservas relativamente estável, arrisca-se a produzir

resultados err&neos" (23).

Esta dificuldade toda advém do fato de que existem

vários tipos diferentes de ativos de reserva à disposição dos

bancos centrais dos paises, sem contar os ativos que poderiam

ser chamados de quase-reservas, como as tranches de crédito

do Fundo Monetário Internacional, os acordos de "swap" entre

bancos centrais e os recursos do BIS-Banco de Compensaçoes 'In

ternacionais. Ainda mais, os fatores determinantes da demanda

por moeda internacional sâo "muito menos bem entendidos do

(22) MACHLUP, F. Tnternational Nonetary ... pg. 259. (Sem gr!.
fo no original)

(231 CROCKETT I A.' "In"ternat"ionalMoney\ .• pg. 145.
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que no caso da demanda doméstica por moeda. Além disto, eles

podem muito bem mudar através do tempo como um resultado de

mudanças nos acordos de pagamentos ou distúrbios externos. 'I'am

bém, em contraste aos sistemas bancários domésticos, uma aran..J _

de parte das reservas líquidas está nas maos de relativamente

poucos possuidores principais. Isto as torna mais sujeitas a

deslocamentos ao ac aso na medida em que as preferências de

países individuais mudam" (24).

A exceç~o, entre os autores analisarlos é o profes-

sor Heller, que coloca a demanda por-reservas como função de

cinco variáveis e constrói inclusive fórmulas matemáticas pa-

ra expressar esta relação (25).

A dificuldade final em se formular uma teoria sobre

a demanda por moeda internacional e até a utilidade desta ten

tativa, está em que ter reservas depende, em grande parte, da

"toI!ladade decisa:o pOlítica baseada, não em regras de condu-

tas estabelecidas, mas no desejo e discernimento das autorida

des" (26).

Portanto, sem se pretender chegar a nenhuma expres-

sa:o matemática da demanda por moeda internacional, passa-se à

exposiça:o c1a lista de prováveis fatores determinantes desta

demanda, encontrada na bibliografia analisada. Antes disto,

porém, é preciso estabelecer alguns pressupostos.

Só faz sentido se falar em demanda por moeda ou re-

(24) CROCKETT, A .:"Interna ti"onal Money.".. pg. 146
(25) HELLE R I H. 'Ihterna"ti"onalMon"etary.".. pg s. 18'1- 92
(26) MACHLUP, F. Tn terna t·iona:lHoh"etary ."..pg. 259
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servas internacionais quando nao existem ou falham os mecanis

mos efetivos de ajuste de desequilíbrios de pa~amentos ou no

caso de não se querer utiliz~-los. Por isto, foi dito ante-

riormente que o desejo de ter reservas vem da vontade de evi-

tar os custos dos ajustes de desequilíbrios.

Na verdade os mecanismos existem e alguns países se

utilizaram ou utilizam deles para corrigir seus desequilÍbrios.

Entre os mecanismos mais conhecidos estao a variacão da taxa>

de câmbio, a variação de rendas e preços internos, as transfe

rências unilaterais, os controles de capital, as restrições

ao comércio e a própria utilização das reservas internaciO-

nais. Todos eles envolvem custos ou inconveniências com exce-

çao do último.
Avariaçao da taxa de câmbio, para promover o ajus-

te, teria que eliminar as intervenções oficiais. Além do cus-

to representado pela inflação que pode ser desencadeada no

caso de depreciação da moeda nacional e do custo da deflação

e desemprego que podem advir de uma valorizaçao, há o custo

político envolvido na desvalorização da moeda, devido ao hor-

ror histórico às taxas livremente flutuantes, que eram sinôn~

mo de incompetência das autoridades de um paIs e que perdurou

até recentemente.
A variação dos preços e rendas internas seria um me

canismo de ajuste decorrente da obediência estrita das "re-

gras do jogo". Um país que perde reservas para cobrir déficits

de pagamentos deveria deixar que esta queda se refletisse na

oferta monetária doméstica, contraindo-a, levando entâo à qu~

da nas rendas e preços e ao aumento da taxa de juros, que le-
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variam a uma queda da atividade econômica e consequente queda

de importações, além do possível aumento de exportações, já

que seus produtos estariam agora mais baratos. O país com su-

perávit sofreria o processo inverso, ou seja, pagaria o preço

da inflação para corrigir o desequilíbrio. Sabe-se que, histo

ricamente, dificilmente se deixou este mecanismo de ajuste au

tomático agir, desde a época do padrão~ouro. Na verdade, os

desequilíbrios então eram corri0idos via movimento de capi-

tais (27). Defronta~se, portanto, com outro tipo de meca-

nismo de ajuste que secularmente tem inspirado medo aos res-

ponsáveis p~la política econômica dos países e que, por isto

mesmo, pretende-se evitar.

As transferencias unilaterais já foram b ast ant;e usa

das após a Segunda Guerra Mundial em favor da Europa destruí-

da, e posteriormente, como ajuda ao desenvolvimento do Tercei

ro Mundo. No entanto, pelo fato de constituirem doações, difi

cilmente seu volume seria suficiente para resolver problemas

de desequilíbrios mundiais. Observa-se inclusive uma redução,

na década de 70, da participação dos organismos oficiais como

o Banco Mundial, a Agência Internacional de Desenvolvimento e

o Banco Interamericano de Desenvolvimento, assim como dos go-

vernos, na provisão dos recursos necessários para financiar

os déficits de balanços de pagamentos dos países em desenvol-

vimento.

Os controles de capitais já foram amplamente utili-

zados nas décadas de 60 e 70, principalmente pela Alemanha e

(27) TRIFFIN I R. 'AEVolucãodosisterrarlbnetário 'Internacional...
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Estados Unidos, que tiveram que deter as enormes entradas e

saídas, respectivamente, de capitais especulativos. Porém, es

tes controles não contam com o apoio, em geral, dos adeptos

da livre iniciativa. Há um custo político interno muito gran-

de nos controles de capitais, uma vez que empresas e inc.iví-

duos ficariam privados de colocar seu dinheiro onde bem enten

dessem, seja com objetivos de lucros, seja com objetivos de

maxí.mí.z aç âo de utilidades (os turistas, no caso). Por outro la

do, os movimentos de capitais têm sido o mecanismo mais usado

para financiar desequilíbrios de pagamentos internacionais. Co

mo coloca o professor TRIFFIN, "os movimentos internacionais

de capital frequentemente amorteceram - e até estimularam

grandes e duradouros déficits, ou superávits, na conta corren

te, sem solicitarem qualquer correção, exceto em prazo real-

mente muito longo" (28). Porém, a falha deste mecanismo se re

flete no fato de que eles são manipulados pelos países expor-

tadores de capital e flutuam com as oscilações do ciclo econô

mico, deixando, numa época de recessão, os países importado--

res de capital sem possibilidade de cobrir seus déficits de

pagamentos, uma vez que os exportadores do capital vão . -usa-

-los internamente.
As restrições ao comércio, seja através de barrei-

ras as- importaçges ou de prêmios às exportações, inibem o flu

xo de comércio entre os países, podendo desencadear uma ·onda

de protecionismo, com a consequente propagação da recessão ao

(28) TRIFFIN, R. A Evolução do· Sistema Mo·n·e·tárioInternacio-
'hal' ... pg. 341.
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mundo todo, piorando a situação do pais ou países que inicia-

ram o processo. A crise que ocorre no país atualmente mos-

tra, mais do que quaisquer palavras, os altos custos do ajus-'

tamento de desequilíbrios via restriçoes comerciais.

Assim, partindo do pressuposto de que os mecanismos

de ajuste, embora existam, nao funcionam bem ou tendem a ser

evitados, passa~se à anál~se dos fatores determinantes da de-

manda por moeda internacional.

Há muito mais concordâncias, entre os autores pes-

quisàdos, sobre os fatores determinantes da demanda por reser

vas do que divergên,?ias. O que varia é o qrau de importância

atribuído a cada um deles.

3.1 Custo e benefício da rnanu't.eriç âo de r-e servas

o fator primordial na determinação da demanda por

moeda ;internacional por paf ses individuais sâo os custos e be

neficios sociais de se 'manter reservas.

Para Andrew Crockett, o custo de manter reservas

dado pela d;iferença entre o rendimento do capital real e o

rendimento das reservas. O rendimento do capital real vem do

.fato de que os "recursos queestao vinculados à posse de re-

serva poderiam ser usados alternativamente para construir um

estoque de capital real para o país ou para atender necessida

des de consumo imediatas" <.291. O rendimento das reservas se-

(29 I CROCKETT I A.' Thtern'atioh'a'l'Money.· z;~ pg. 138
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ria a média dos rendimentos dos diferentes attvos de reserva,

no caso atual de coexistência de ouro, DES e divisas, urna vez

que um ativo como o ouro não apresenta rendim ntos enquanto

as divisas tem rendimentos dados pela taxa de juro do mercado

internacional de capital' (ou. seria iqual ao rendimento dos
. - I .

DES, se eles fossem ou forem um dia o único a ivo de reserva) .

Quanto menor for o custo das reservás, maior erá a demanda

por elas, estabelecendo-se ent~o uma funçao d demanda inver-

sa em relação ao custo de manter moeda interncional.

o benefIcio de ter moeda internacional disponível

para as Autoridades Monetárias é a maior libekdade da políti-

ca macroeconômica para procurar o ajustaroentoldO balanço de

pagamentos da maneira menos danosa. Estabelec -se assim uma

relaçao direta entre benefIcio das reservas e demanca por re-

s:rvas. ou~s~ja, qua:t~ maior a.liberda~e deSrjada
çao da polItlca economlca com fIns de aJustam nto,

o desejo de manter moeda internacional.

A mesma idéia aparece na obra de

na condu-

maior sera

ert Heller. Há

um custo de se manter reservas porque, "se os ativos fossem di

rigidos para usos alternativos, tais como inve~stimentos em ma

quinaria e equipamento, eles produziriam UID. r torno para a na

çao" (30). Se tirarmos desta "taxa social mar inal de retorno

sobre o capital" (31) a taxa de retorno que pode obter da

posse de reservas, temos o custo de oportunid de de ter reser

(30) HELLER, H.R. TnternationalMonetary ... I g. 188

(31) BEL LER I H. R. "Tnternational Mone·t~ary.·..I g. 188
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vaso Porém, a taxa de retorno das reservas é ada pelo rendi-

mento anual dos ativos de reserva (zero ou ne~ativo no caso

do ouro e positivo para as divisas e DES) e p los ganhos ou

perdas de capital que podem ocorrer pela vari de preço ou

valor dos ativos de reserva. Reconhece-se que a avaliação da

taxa de retorno sobre o capital social é de d"fIcil estimati-

va.

o benefício de ter reservas é, em H ller, similar ao

As relaçoes que se estabelecem entr as

outro autor, porém mais radical: evitar os cu

menta.

ajusta-

variáveis

(custo e benefício) e a função de demanda por moeda interna-

cional para Heller e Machlup, o próximo autor citado, são as

mesmas apontadas em Crockett.

o custo de manter moeda internacion 1, em Machlup,

existe em funç§":odo fato de que manter reserv s ociosas "im-

põe à economia um sacrifício de usos de capit 1 presumivelmen

te muito mais produtivos" (32), exceto na hip9tese de pleno

emprego dos fatores. O custo das reservas ser~a então a dife-

rença entre a eficiência marginal do capital

das reservas.

o rendimento

O benefíc~o de ter reservas é preci amente evitar

perdas tia liquidaçâo forçada de ativos e evit r prejuízos de-

correntes da adoçgo apressada de políticas de ajuste, que po-

deriam depois se mostrar inúteis, se outras m diferen-

tes tivessem que ser tomadas. Ou seja, o bebe ício seria dar

(32) MACHLUP, F. o Tnternatiohal Mon"etoary... p o' 265
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tempo às autoridades do país para formularem uma politica de

ajuste que melhor se adapte às necessidades e situação polít~

ca, econômica e social do pais (33).

Para Triffin, o benefício de manter reservas é nova

mente evitar que o país tenha que "recorrer a medidas ·inade-

quadas de deflação, desvalorização ou restriçoes para manter

um equilíbrio" de pagamentos (34).

o custo da manutenção de reservas, para ele, refle-

tem-se na perda de riqueza nacional e de poupança que se in-

corre por manter recursos improdutivos e na diminuição da ca-

pacidade de financiar importaçoes necessárias ao desenvolvi-

mento do país, uma vez que uma parte dos recursos que seriaI!l

utilizados neste financiamento vao ser entesourados para cons

tituir reservas. No caso dos paises em desenvolvimento, este

custo seria muito maior que nos países desenvolvidos, o que

levaria a uma menor preocupaçao com os níveis de reserva nos

primeiros. De novo ternos então um custo de manter moeda inter

nacional relacionado ao retorno que se poderia obter se estes

recursos fossem usados produtivamente.

Resumindo, os fatores primordiais da demanda porrnoe

da internacional são o custo e benefício social de mantê-la o-

ciosa. O custo social por sua vez é função do retorno do cap~

tal produtivo e do rendimento mêd í.o dos ativos de reserva. O

(341

Esta conclusão é fruto da observacao, após o exame da
obra do autor, de que Machlup dá ~nfase aos fatores poli
ticos na dec!sao de ter ou não reservas.
TRlFFI.N, Robert. -,RI· OrÓ y la Cri 5·is·d~l ·DÕlélf.}~xico'"Bue-
nos Aires, Fondo ~e Cultura Economica, 1962. pg. 51

(331
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benefício é .função da capacidade do uso das reservas de evi-

tar custos de ajustamento de desequilíbrios, que por sua vez

podem ser econômicos (inflação, deflação), políticos (desmora

lização, queda de prestígio) e sociais (desemprego, diminui-

ção da qualidade de vida) .

Para a análise das outras variáveis determinantes

da demanda por moeda internacional mantem-se a suposição de

taxas de câmbio fixas, urna vez que este foi o sistema dominan

te até poucos anos atrás, e que a história recente das taxas

flutuantes nâo possibilitou ainda a observação dos efeitosdes

ta mudança sobre o comportamento das variáveis (35).

3.2 Crescimento do Comércio Mundial

E mais do que conhecida, nos círculos governarnen-

tais e até popularmente (hoje em dia), a idéia de que o volu-

me de reservas de um país deveria manter uma proporção fixa

em relaçao a seu nível de comércio externo, especificamente às

importações (36).

(351 Este procedimento é sugerido por And rew Crockett em sua
obra citada anteriormente.

(36) No ano de 1982, a discussão chegou aos jornais quando as
autoridades governamentais deixaram de publicar os da-
dos relativos ao nível das reservas brasileiras, em vir-
tude de sua queda vertical. Falava-se na época que todo
pais deveria ter reservas equivalentes a mais ou menos
três meses de importaçoes. O Brasil importava urna média
de 2 bilhões de dólares ao mês, tinha reservas de aprox~
mada:mente 6 bilhbes de dólares em agosto de 82 e alguns
meses depois estava a zero e tendo que recorrer a todos
os mecanismos possíveis para corrigir seu desequilíbrio
externo: .Lmpor t açâo de 'capital de empréstimo privado, -re



- 37 -

No entanto, segundo a bibliografia analisada, não há

nada que estabeleça que as reservas de um pais tenham que man

ter uma proporção determinada com o nível de comércio e nem

que exista uma proporção adequada entre reservas. e volume de

comércio a nivel mundial.

Isto não quer dizer. que nao haja relação entre cres

cimento do comércio mundial e demanda por reservas. Há uma re

lação em principio positiva, mas que pode ser distorcida por

outras variáveis.

Assim, para Andrew Crockett o crescimento do comer-

cio mundial tenderia a aumentar o desejo das Autoridades Mone

tárias dos paises de reter moeda internacional. Porém, o esta

belecimento de uma proporção estável entre reservas e, por e-

xemplo, importações mundiais parece impossivel porque outras

variáveis influem nesta relação. Segundo dados de CDXXett pa-

ra uma amostra de 60 paises, a relaç~o entre reservas agrega-

das e importações agregadas caiu ininterruptamente de aproxi-

madamente 70% em 1954 para aproximadamente 20% em 1975, com a

exceçao dos anos de 1958-59 e 1971-72. Segundo ele, "não há

relação "certa" entre reservas e comércio que permaneça está-

vel através do tempo" (37).

As outras variáveis, isto é, os fatores que exercem

influência oposta ao crescimento do comércio sobre a demanda

curso à liquidez condicional do Fundo Monetário Interna-
cional, rebaixamento de salários, controles de' preços,
desvalorizaçào da moeda, restrições às importaçees,etc.

(37) CROCKETT, A. Internati'onalMoney ... pg. 140
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por reservas, seriam. a maior sincronização entre receitas e

pagamentos internacionais e a existência de mecanismos de fi-

nanciamento de desequilíbrios alternativos.

A maior sincronização entre entradas e saídas de di

visas do país, relacionadas às transações correntes, tem por-

tanto uma relação inversa com a demanda por moeda internacio-

nal, porém não é de se supor que esta sincronização seja tal

a ponto de anular a- influência do crescimento do comércio.

Mais importante, pela capacidade de poder compensar

o efeito positivo do crescimento do comércio sobre a demanda

por reservas, é a seguinte variável: O desenvolvimento do mer

cado internacional de capital (mercado do eurodolar, euromoe-

das e euro-opr~gações) colocou à disposição das Autoridades

Monetárias dos países fontes de financiamento de desequilí-

brios alternativos às reservas. O mesmo se deu com o aumento

dos acordos de "swap" entre bancos centrai$ e com o aumento

das facilidades de empréstimo do Fundo Honetário Internacio-

nal. Assim, quanto mais mecanismos de financiamento alternati

vos às reservas existirem, e forem vistos com bons olhos, me-

nor será a demanda por moeda internacional para se colocar co

mo reservas. Por outro lado, pode-se dizer que em epocas de

crise de liquidez, crise financeira ou crise de confiança nos

devedores, como ocorre agora, a disponibilidade destes meca-

nismos de financiamento alternativos diminuiria ou decresce-

ria sua atratividade, devido à elevaç~o dos custos dos empre~

timos, o que tornaria mais interessante ter reservas, aumen-

tando en t âo a demanda por moeda internacional para reservas,qu~

do o comércio aumentasse.
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Heller nao fala em comércio mas em riqueza nacio-

nal e observa que conforme a riqueza de um pais cresce, cres-

cem também suas reservas. Neste sentido, para ele a démanda

por reservas internacionais teria uma elasticidade-riqueza a-

proximadamente igual a um.

Não se sabe até que ponto é possível ligar o cresci

mento da riqueza nacional com o crescimento das reservas de

um país. As reservas de um país dependem em grande parte do

grau de abertura dO país ao exterior e da posição que ele ocu

pa na divisa0 internacional do trabalho.

Em um país cuja economia tenha um alto grau de aber

tura ao exterior, o crescimento da riqueza nacional provavel-

mente estará ligado ao crescimento do comércio externo e por-

tanto suas reservas crescerão junto com a riqueza, já que as

--reservas sâo obtidas via comércio internacional.

Porém, um país relativamente fechado ao exterior:

n§:o necessariamente teria que aumentar suas reservas conforme

se enriquecesse, urna 'Vez que sua riqueza é gerada internamen-

te e n~o através do comércio externó ..

Assim, no primeiro país a elasticidade riqueza da

demanda por reservas poderia ser maior que um enquanto no se-

gundo caso poderia ser menor que um.
Por outro lado, países que ocupam uma frágil' -pos í.r-

çao dentro da divisão internacional do trabalho e que portan-

to sâo mais pobres, teriam uma necessidade maior de reservas

do que outros.
Enquanto isto, países com uma forte posição na divi

são internacional do trabálho, por exemplo, os fornecedores de
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bens de capital, que em geral sao países ricos, não necessa-

riamente teriam que ter grandes reservas, uma vez que as ex-

portações mais do que paqariam suas importações.

O professor Machlup retoma a discussão em seu livro

já citado anteriormente. Ele diz, em concordância com Cnxk~tt,

_Yeagere Triffin, que há uma relação direta entre crescimento

do comércio mundial e aumento da demanda por reservas. Porém,

mais uma vez, não há como definir uma proporção certa entre

as duas coisas, ou seja, é difícil definir algo parecido com

uma "elasticidade-comércio mundial" da demanda por reservas.

Existem fatores que podem anular ou mesmo, mais do que compen

sar o efeitO das variações no comércio sobre a demanda por re

servas. Um deles seria o desenvolvimento de sistemas de com-

pensação no comércio mundial. Quando apenas os saldos devedo-

res e credores tem que ser acertados, a necessidade de moeda

diminui bastante, tanto a nível nacional quanto internacional.

Outro ponto mencionado pelo professor Machlup é·que

a aplicação da teoria de estoques às necessidades de dinheiro

para transações. provou ser relevante para a circulação mone-

tária doméstica e internacional, ou seja, "as exigências de

caixa por motivo de precaução, igualmente, parecem crescer a-

penas como a raiz quadrada do volume de.transações. Tudo isto

pode ser inteiramente aplicado ao crescimento de reservas mo-

netárias estrangeiras desejado ou necessário para sustentar o

crescimento do comércio exterior" (38).

(38) MACHLUP, F. Int-ernati-ona:lMonetary .•• P9. 262
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Outro fator que pode contrariar ou reforçar o efei-

to do crescimento do comércio mundial sobre a demanda por re-

servas são os movimentos de capitais. Se os movimentos de ca-

pitais contrabalançam o déficit em conta corrente de um pais,

a demanda por reservas vai crescer menos ou até diminuir, em

relação ao crescimento do comércio. Se os movimentos de capi-

tais se somam ao déficit em conta corrente, a demanda por re-

servas crescerá mais que o comércio mundial.

Um outro problema é que "o crescimento do comércio

mundial pode envolver mudanças na composição do comércio, tan

to com aumentos como diminuições de participações do comércio

de "commodities", ou de paises, que ficam sujeitos a flutua-

ções relativamente maiores, sazonais ou cíclicas" (39). Isto

é, fica difícil estabelecer uma relação fixa reservas/nível de

comércio que se aplique a cada pais individualmente, devido à

mudança na composição e distribuição dos fluxos de comércio.

Um exemplo disto seria o caso de países produtores de borra-

cha natural, que no inicio do século XX se viram privados de

suas receitas de exportação, devido ao aumento do uso do pe-

trôleo na produçao de borracha. Estes países devem ter passa-

do a precisar de mais reservas do que precisavam antes da mu-

dança, independentemente do aumento do volume de comércio mun

dial.
Leland Yeager (401 prop8e que o crescimento do co-

(39) MACHLUP, F.Int'ernational Monetary ... pgs. 262-3

(40) YEAGER, Leland B. The Tnterna:ti'ona'lMonet'a:ryMechanism.
New York, Holt, RinehartandWinston, Inc., 1968. pgs. 113-5
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mércio mundial deve fatalmente afetar a necessidade de reser-
vas, embora não haja uma relação definida entre o crescimento
de um e da outra. Mas sua tendência seria achar que esta rela
çao é maior do que um. A explicação para isto é que à medida
que cresce o comércio mundial, o avanço tecnológico e da pro-
dutividadenos países avançados e a extensão do padrão de con
sumo para o resto do mundo, tendem a fazer crescer as dispari
dades de custos entre os países e, deste modo, favorecem o
aparecimento de desequilíbrios. Além do mais o crescimento da
riqueza, dos saldos líquidos privados e da ligaçao entre os
mercados financeiros, tornam os movimentos de capitais mais
voláteis, podendo amplificar as flutuações dos balanços de pa
gamentos e os desequilíbrios. Desta forma, todos estes fato-
res agiriam no sentido de fazer crescer a demanda por moeda
internacional mais do que o próprio volume de comércio mun-
dial.

Triffin reconhece que há uma relação positiva entre
nível de comercio e demanda por reservas. Porém acredita que
esta relaçao não seria dada pelas importaçoes e sim pelas re-
ceitas da Conta de Transações Correntes do balanço de pagamen
tos. Ou seja, o crescimento ou diminuição destas receitas e
que induziria um aumento ou diminuiçao na demanda por ~ in
ternacional.

Resumindo, existe uma relação entre crescimento do
comércio mundial e a demanda por moeda internacional. Porem,
esta relaçao nao é facilmente estabelecida, seja devidoã ob-
servaçao empírica de que ela oscila muito ao lonqo do tempo,
seja em funçao do estabelecimento de variáveis ou fatores que
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podem anular, diminuir ou aumentar o efeito do aumento do co-

mércio mundial sobre a demanda por reservas. Entre estes fato

res, os mais importantes que foram apontados sao: a sincroni-

zação entre recebimentos e pagamentos, a existencia de meca-

nismos de financiamento alternativos às reservas, o desenvol-

vimento de sistemas de compensação de pagamentos, o aumento

das disparidades de custoS€ a maior ligação entre os mercados

financeiros e os movimentos de capitais, que serão analisados

na próxima seçao.

3.3 Os Movimentos de Capitais

A importância dos movimentos de capitais na determi

naçao da demanda por moeda estrangeira está em que estes sao

os substitutos mais próximos para a posse de reservas. Como

já foi dito anteriormente, as transferências de capitais têm

servido; historicamente, ao objetivo de equilibrar balanços de

pagamentos com problemas na Conta Corrente ~ Países com .•;supe-

rávit na Conta de Tran$ações Correntes exportarnseus capitai~

equilibrando assim o balanço de pagamentos global, capitaises

tes que servem ao objetivo de equilibrar também. os balanços

de pagamentos dos países importadores de capital, que em ge-

ral r apresentam déficit em t.r ans açôe s correntes.

Contudo, os movimentos de capitais nao sao os subs-

titutos perfeitos para as reservas, uma vez que seu fluxo po-

de cessar, independente da vontade dos países, cortando a po~
.•...-sibilidade de ajuste tanto do pais deficitário como do supera
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vitário, assim como pode ser interessante para os países en-

volvidos controlar estes movimentos, .a medida em que eles es

tejam amplificando os desequilibrios já existentes.

Porém, o que interessa discutir aqui, para efeito da

análise dos movimentos de capitais como fator determinante da

demanda por reservas, nao sao os movimentos de capitais que

efeti vamente se realizam, mas a possibilidade deles ocorrerem,

A demanda é uma funç~o que envolve possibilidades,

e um conceito estabelecido a priori, antes dos fatos acontece

rem. Quando se explica demanda aos estudantes, diz-se que ela

'mostra o que aconteceria às quantidades de bens e serviços de

sejados, se ocorressem mudanças nos preços dos bens, nos gas-

tos dos consumidores, etc.

Por isto, os movimentos de capitais já ocorridos n~o

sâo o fator importante para determinar a demanda por reservas,

mas sim a possibilidade de que eles venham a ocorrer no futu-

ro. E claro que uma descontinuidade dos movimentos de capi-

tais no passado e no presente vai afetar a demanda por reser-

vas, mas apenas na medida em que esta parada coloca uma ince r

teza em relaç§:o ao futuro, em relação à possibi.lidade de cor-

rigir desequilíbrios futuros via movimentos de capitais.

Parece ser neste sentido que os autores analisados

colocam, sem exceção, como fator determinante da demanda por

reservas, nao os movimentos de capitais em si, mas a possibi-

lidade de que eles ocorram livremente ou, inversamente, a po~

sibilidade de controlá-los.
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Todos eles (41) são unânimes em dizer que quanto

maior a tendência à liberalização dos movimentos de capitais

entre os países ou, por outro lado, quando menor controle se

tem sobre estes fluxos, maior será a demanda por reservas ou

moeda internacional, em virtude da incerteza quanto à direção

destes fluxos e do fator volatilidade dos mesmos. Isto por-

que esta volatilidade incontrolada pode fazer o país ;l,ncorrer

em desequilíbrios, déficits ou superávits, como foi o caso

dos Estados Unidos na década de 60 e início dos anos 70 e da

Alemanha durante o mesmo período, respectivamente. lA possi-

bilidade de incorrer em déficit, pela falta de controle sobre

a saída de capitais, leva as Autoridades Monetárias dos paí-

ses a querer mais reservas para ter um colchão que arrorteçaos

efeitos do desequilíbrio de pagamentos.

Robert Triffin observa, em EI Oro y la Crisis deI

Dólar, que .nos países em desenvolvimento a tendencia é que es

tes movimentos de capitais sejam mais voláteis e que portanto,

com relaç~o a isto, sua demanda por reservas seria muito mais

sensível que a dos países desenvolvidos (42). Isto nao quer

dizer também que esta demanda maior vá se efetivar, em virtu-

de do alto custo para o país em desenvolvimento de reter moe-

da internacional.

(41) Cf a Crockett, Yeager, Hachlup, Heller e Triffin,/\--
cuja bibliografia já foi citada anteriorrrenteinÚlrerasvezes.

(42) Isto se explica por uma oo Loc acâo do próprio Triffin, em
outra obra já citada, a EvoluçSo do Sistema I-1onetário In
ternacional, de que os movimentos de capitais seguem os
interesses de quem exporta o capital; quando não há inte
resse, não há exportaç~o. Como os países em desenvolvliren
to sâo importadores d,e capital, eles ficam à mercê das
mudanças ciclicas nos pafses desenvolvidos.
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Em resumo, quanto maior a liberdade que envolve os

fluxos de capitais entre os países, menor o controle sobre os

mesmos, maior a incerteza e a atividade especulativa e por-

tanto, maior a demanda por moeda internacional.

3.4 Tamanho dos Desequilíbrios

o tamanho dos desequilíbrios é apontado por Heller,

Yeager e Triffin como fatores determinantes da demanda por

moeda interna.cional. O raciocínio aqui é mui to simples e por-

tanto pode ser explicado sucintamente. Quanto maior o tamanho

do déficit, mais tempo levará para ser corrigido e portanto

maior será o desejo de ter reservas para evitar os efeitos da

nosos de um ajuste de desequilíbrio substancial. Neste caso,

a maior demanda por moeda internacional viria dos países em

desenvolvimento, mais sujeitos a desequilíbrios permanentes e

maiores (43).

3.5 Velocidade de Ajustamento

Tanto Heller como Yeager chamam. a atenç~o para este

fator. Sabemos que os ajustamentos n~o s~o automáticos. Mesmo

que eles fossem, precisaria haver antes uma decisão política

(43>. TRIFFIN, R. El Oro yla' Cri si'sdel- Dólar. pg. 52- 3
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em relação a se deixar ou nao os mecanismos rle ajuste agirem

livremente e então terem seus efeitos automáticos.

A demanda por reservas existe justamente para evi-

tar ou diluir os custos do ajustamento no tempo, enquanto se

escolhem e implementam as políticas de ajuste mais favoráveis.

Assim, quanto mais tempo se pretender evitar o ajus

te, ou quanto mais tempo se pretender que ele dure, maior se-

rá a qemanda por reservas.

3.6 Reservas Mantidas Privadamente

Este fator foi lembrado por Crockett e Heller. Tra-

ta-se da moeda internacional mantida por indivíduos ou firma~

na forma de "haveres a curto prazo em moedas conversíveis, tan

to em mercados monetários domésticos quanto nos mercados de

euromoedas" (44). Visto de outro ângulo, o do banqueiro, es-

tas reservas privadas s~o os saldos em movimento de moedas es

trangeiras, mantidos pelos bancos comerciais "para efetuar

transações em moeda estrangeira para seus clientes e para

dar financiamentos de curto prazo às transações corne:rr::iaisin-

ternacionais" (45).
A forma pela qual esta moeda mantida privadamente in

flui na demanda por moeda internacional n~o está bem clara.

Mas a influência existe. Pri:m.eiroporque esta reserva privada

(44) CROCKETT, A. Tntern"at"i"onal"~:oney>"... pg. 143
C45) HELLER, H~ "International .Mon"etary.".• pg. 195
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é, de qualquer forma, vista pelas Autoridades Monetárias do

país corno um substituto eventual para as reservas oficiais e

ela pode, no caso de necessidade (déficit), ser mobilizada.

Em segundo lugar, estes detentores privados de moeda interna-

cional tem uma tendência a "se deslocarem entre ativos monetá

rios domésticos e estrangeiros, e quando isto ocorre sob um

sistema de taxas de câmbio fixas, resulta em variações equiv~

lentes nas posses de reservas oficiais, que n~o refletem dese

quilíbrios fundamentais" (46).

Por outro lado, Heller fornece dados que indicam urna

relação crescente entre moeda estrangeira mantida pelos ban-

cos comerciais e volume de importações, para os países oci-

dentais (47).

Tudo isto poderia sugerir a idéia de que, .à medida

em que estas posses privadas de moeda internacional são subs-

titutos das reservas oficiais, haveria uma menor necessidade

das Autoridades ~onetárias terem reservas, o que diminuiria a

demanda por moeda internacional por parte das autoridades. Mas

por outro lado, este aumento de moeda internacional não maos

dos bancos privados, e a perda de controle das Autoridades Mo

netárias dos países sobre esta parcela dos meios de pagamen-

tos internacionais, pode ensejar movimentos especulativos de

moeda, por turistas, aplicadores ou empresas, que poderiam pro

vocar agravamento ousur<]imento de déficits, que fariam cres-

cer de novo a demanda das Autoridades Monetárias por moeda in

(46)- CROCKETT, A. 'IntertÚltiohal 1-1oney.'..pg. 143
(47 Y HELLER, H ..,Tn·ternatiohaT Mohetary~ '.. pg. 196
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ternacional.

Em resumo, a forma final como este fator afeta a de

manda por reservas nao fica clara em virtude do mesmo agir em

dois sentidos opostos.

3.7 Liquidez Condicional

Já foram discutidos os movimentos de capitais e a

posse privada de moeda internacional como substitutos para as

reservas oficiais e, portanto, afetando a demanda por reser-

vas pelas Autoridades Monetárias.

A liquidez condicional, ou seja, os recursos dispo-

níveis aos membros do Fundo Monetário Internacional, sob con-

diç8es que envolvem políticas econõmicas de ajuste de desequi

líbrios, é também um substituto para as reservas; porém, um

substituto mais que imperfeito, uma vez que a sua utilização

implica ter que incorrer em custos de ajustamento, que se pre

tende evitar pela posse de reservas.

Por isto, o próprio Fundo Monetário Internacional

reconhece que os países nao consideram as reservas próprias e

as reservas disponiveis sob condiç8es,- como intercambiáveis,

ou seja, substitutos (48).
Portanto, se a liquidez condicional só substitui em

úl t.I-ma instância as reservas' prôprias, nâo haveria como este

(481 CROCKETT, A. Iht'ernati'onal 1ft.:oney',,'•. pg. 142-3
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fator influir na demanda por moeda internacional.

Porém, ocorre que a partir dos anos 60 e, principal

mente depois de 1982, vem se tornando cada vez mais comum um

pais membro recorrer ao FMI. A Inglaterra já recorreu inúme-

ras vezes, os próprios Estados Unidos já o fizeram e atualmen

te observa-se um crescimento dos pedidos de recursos ao F M I

por parte de grandes e pequenos paises do Terceiro Mundo. Po-

de ser que com o tempo, do mesmo modo que ocorreu com o mito

das taxas de câmbio fixas, venha a ocorrer um desmoronamento

do mito da ajuda do FMI, que tem ainda uma conotação fortemen

te negativa, em termos politicos, morais e psicológicos para

a nação que se utiliza do recurso. Pode ser que, no futuro, as

nações passem a recorrer ao FMI mais cedo, antes que o proble

ma de desequilibrio se torne muito grande. Quando isto ocor-

rer, certamente a liquidei condicional fornecida pelo FMI tor

nar-se-á um substituto mais próximo das reservas próprias.

Este é um exemplo de como um fator determinante da

demanda por moeda internacional pode mudar sua relação com a

demanda ao longo do tempo. Hoje em dia seria dificil afirmar

que o aumento dos recursos condicionais do FMI' diminuam a de-

manda por moeda internacional pelas Autoridades . Monetárias.

Mas num futuro nâo muito longe, esta afirmaçgo poderia se tor

nar pertinente.

3.8 Fatores Politicos

A d í.s cus sâo a -est.e respeito é colocada de forma re-
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lativamente diferente por dois dos autores analisados: Mac.hlup

e Triffin.

Para Triffin é a instabilidade política e econômica

que influi no nível de reservas desejado pelas Autoridades M~

netárias. "As reservas tem que ser maiores em um meio econômi

co e político instável do que em um mundo com maior grau de

estabilidade política e econômica" (49). Neste sentido, have-

ria uma maior demanda por reservas por parte dos países em de

senvolvimento, devido a maior vulnerabilidade destes países a

grandes desequilíbrios, em funçâo das circunstâncias que en-

volvem sua vida política e econômica.

Mas ent§o, por qu~ as reservas tio grandes da Alema

nha atualmente, um pais com alto grau de estabilidade naque-

les setores? Além das outras variáveis já citadas que pode-

riam explicar esta questio, Machlup sugere outra explicaçio.

Depois de muita discussao sobre o que determina a

demanda por moeda internacional, ou o que ele chama, com cui-

dados, de preferência internacional pela liquidez, ele nos diz

que, simplesmente, nada disto faz sentido uma vez que IIprefe-

rência internacional pela liquidez ê amplamente determinada 'po

liticamente e, ainda mais, se percebemos que o aumento nas e-

xigências de dinheiro para transaç6es internacionais tem ~ido

apenas suposto, não provado" (501.

Assim, a demanda por moeda í.nternacional depende das

decisBes politicas tomadas pelas Autoridades Monetárias, com

[49I TRIFF~N, R. "El" Oro' yla' (~rísís:deI Dólar. P9. 52
(5Ql- HACBLUP, F. "Inter'n'at'íon'al''Hoh·et·arv'.".'.pg. 259



- 52 -

base em informações, mas também no discernimento e desejo des

tas autoridades, ou seja, de pessoas que têm uma opinião so-

bre o que é bom para a nação. Dentro destes desejos e objeti-

vos das autoridades pode estar tanto uma série de. metas eco-

nômicas normais e necessárias, quanto objetivos de mais longo

prazo de poderio econômico e político no mundo. Assim, por e-

xemplo, o presidente De Gaulle, da França, qostaria de ter as

maiores reservas de ouro do mundo,talvez, e fazer este mundo

voltar ao padrâo-ouro, onde a França teria condições, senão de

dominar, pelo menos de dividir o domínio com'os Estados Uni-

dos.

Do mesmo modo, nenhuma consideraçâo puramente econo

mica justificaria o tamanho das reservas da Alemanha atualmen

te. E certo que sua postção de competitividade no mundo foi o

fato gerador dos superávits na década de 60 e 70 e do cresci-

mento das reservas. Mas o que explicaria sua manutenção em ní

veis tao altos? Sua diminuição dependeria de uma decisão polí

tica, assim como sua manutenção.

Por sua vez, o exemplo dos países exportadores de

petróleo, torna mais claro ainda o fato de que o aumento das

reservas e a manutenção de altos níveis das mesmas, é fruto,

basicamente, de uma decisão política. Não fosse o alto nível

das reservas da Arábia Saudita, o maior exportador individual'

de petróleo do mundo, este país nao estaria em condições de

limitar, de novo, a oferta de petr6leo para impedir a queda

dos preços, isto é, nao estaria em condições de diminuir seu

superávit de pagamentos ou mesmo entrar em déficit, se fosse

necessário, para wanter os preços .do petróleo. E um objetivo
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politico de longo prazo, de mudança da estrutura de poder no

mundo ocidental, através de melhor distribuição da riqueza, o

que determinou e determina o desejo de ter reservas cos pai-

ses exportadores de petróleo, uma vez que de nada adiantaria
, '

estes países gastarem todo seu superávit de exportações e per

der o pocer de barganha, em negociações internacionais, que

eles hoje têm, em função do respaldo que suas enormes reser-

vas lhes dão.

Porém, como diz o professor Machlup, "reservas es-

trangeiras muito grandes para uma nação relativamente pobre é

como um seguro de incêndio alto para uma família relativamen-

te pobre" (51). Ou seja, só os países ricos podem se dar ao

luxo de ter reservas altas com objetivos políticos. Os países

em desenvolvimento, não detentores de uma situação especial co~ -

mo a que os países da OPEP tem, não poderiam nem pensar .' em'

ter altas reservas com objetivos políticos externos, desprezan

do a utilização destes recursos produtivamente, uma vez que

nem seus objetivos internos de bem-estar eoonômí co e paz' 'so-

cial são satisfeitos.

Foi proposto no início deste capítulo que o motivo

final pelo qual se demanda moeda internacional é evitar cus-

tos de ajustamento de desequilibrios, existentes ou pocencí.aí.s•.

Isto foi colocado pensando-se na situação de países presente-

mente deficitários ou com margens d~ $uperávit relativamente

(51):MACHLUP, F.' -r,nterhati'onaTr1onetary." .. Pg ~ 266
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pequenas, possíveis de torná-los potencialmente deficitários.

Todavia, quando se observa o exemplo de países como

Alemanha, Arábia Saudita, Japão e Estados Unidos (52),que não

têm apresentado tendência a déficit de balanço de pagamentos

nos últimos anos e que mantém níveis de reservas muito mais

altos do que "aquilo que poderia ser considerado como uma acu

mulação prudente durante um período de superávit ·temporário"

(53), pode-se levantar a hipótese de que, no caso de países

superavitários, um dos motivos pelos quais se demanda moeda

internacional,. é o poder, que advém desta situaçao, nao ape-

nas de garantir a soberania em assuntos domésticos (que é ob-

jetivo dos países deficitários também), mas principalmente o

poder de decisão sobre assuntos internacionais, o poder de

barganha na negociação internacional de assuntos que interes-

sam a todos.

Para dar peso a esta hipótese, seria interes.sante

lembrar que nao foi por acaso que as negociações após a Segun

da Guerra Mundial tiveram um cunho notadamente americano, on-

de o plano norte-americano de reforma do sistema monetário in

ternacional ganhou do Plano Keynes, onde os Estados tmí.doé ' saí

ram das negociaç8es como o centro do sistema, onde lhe ficou

garantido o poder de veto em qualquer negociação do FMI, etc.

(53).

As reservas de stes paises eram em set emb ro de 19:.82 res-
pectivamente: 41.113, 28.444, 23.237 e 27.747 milhões de
DES. Fonte. Fondo Monetario Internacional. E.F.I. DIC.
1982. Wahington, 19S2.
CROCKET'l',A •. , Tnternati·on·a1 Money. v • pg. 142. A frase e
do autor, porém· ele dir.ige a acusaçã:o apenas aos países
da OPEP. Pode ser válido seneralizá7la para os outrospai
ses citados.

(52}
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Do mesmo modo, os Estados Unidos já tiveram que ce-

der várias vezes em negociações internacionais, frente a pon-

tos de vista franceses ou alemaes, durante as ne00ciacões so-
-" >

bre a reforma do sistema monetário internacional, nos anos 6O,

70 e início dos 80. O fato de que a tendência ainda é que os

pontas de vista americanos prevaleçam, pode nos sugerir que

aí.nda não chegou ao fim a acumuLaçâo de reservas, entre outras

coisas, daqueles países que almejam dividir o poder americano

entre si.

3.9 Flexibilidade das Taxas de Câmbio

Para finalizar é preciso introduzir na análise dos

fatores determinantes da demanda por moeda internacional, um

último fator, ou melhor, uma variável que pode modificar o

comportamento de todos os demais fatores.

A transformaç~o do sistema monetário internacional,

baseado num regime de taxas de cârobio fixas, em outro baseado

numa flexibilidade maior das taxas de câmbio, pode afetar o

comportamento da demanda por moeda internacional de várias for

mas, embora nem todas elas estejam claras hoje em dia, dado a

experiência de flutuação ser recente. Mas o que está claro é

que esta transformaçao, se continuar, poderá mudar sensivel-

mente a atuaçao dos fatores, anteriormente discutidos, ao lon

go do tempo.
Ern principio, pode-se dizer que a transformaçao em

direçao a um regime de f~útuaçâo completamente livre de inter
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vençoes oficiais, tornaria obsoleto qualquer conceito de de-

manda por moeca internacional. Mas corno não parece ser esta a

previsão para um futuro próximo, pode-se deixar de lado esta

hipótese e pensar apenas nos efeitos de uma maior flexibilida

de das taxas de câmbio sobre a demanda por moeda internacio-

nal.

E possível que o abandono dos valores paritários,ern

favor de um sistema onde as Autoridades Monetárias procuram

minimizar as flutuaç8es da taxa de câmbio a curto prazo (dí.rty-

~floatingl, tenda inclusive a aumentar a necessidade de inter

venção oficial e portanto, o montante de reservas que possibi

lite tal intervenção.

A intervenção seria desejável no caso de movimentos

erráticos das taxas de câmbio (54}, ou seja, movimentos que
-são fruto de especulaçao e que nao refletem desequilíbrios

econômicos fundamentais.

No caso de desequilíbrios cíclicos, por exemp l.o uma

recessão num país isolado, poderia se apresentar uma,-tendên-

cia ã depreciação da moeda nacional, em virtude de queda da

taxa de juros no país em ze Lação aos seus parceiros carerciais,

e da consequente fuga de capitais. Esta tendência, se não fo~-

se contrabalançada por movimentos de capitais especulativos

estabilizadores (isto ê, de volta ao país), pod~ria se acen-

tuar e sugerir uma medida que pudesse sus t.â+La , Alguma medi-

da talvez se tornasse necessária tanto para atender os inte-

(54) SOLOI'-mN, Robert. O Sist-e:m:aMone-t'iirioInternaCional1945-
1976. Rio de Janeiro, Zahar Editores, 1979. Cap. XVIII.
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resses internos (de sair da recessao) quanto os interesses

dos outros países (para os quais a recessao inicial em um pais

seria exportada, na medida em que este país estaria importan-

do cada vez menos, em virtude da desvalorização de sua moeda).

Esta medida poceria ser de cunho monetário ou fiscal, com o

objetivo de elevar as taxas de juros internas para chamar ca-

pital (o que não seria fácil de ser aceito politicamente, uma

vez que o país em recessão precisa de taxas de juros

para permitir a retornada do investimento) ou o mesmo

baixos

efeito

poderia ser conseguido pela intervenção oficial no mercado de

câmbio, através da venda de moeda estrangeira.

Mais uma vez apresentar-se-ia o aumento da necessi~

dade de reservas para que as Autoridades Monetárias fossem ca

pazes de intervir e evitar o ajustamento, completo e custoso,

via variação da taxa de câmbio.

Por outro lado, as experiências de quebras corno a

do Hersttat Bank da Alemanha, em 1974, corno consequência de

perdas· em operações cambiais, podem ter contribuído para o

surgimento de uma maior preocupação com a aprendizagem por

parte dos operadores de cfuDbio e, portanto, para um maior de-

s·envolvimento dos mercados de câmbio. Segundo Crockett, este

maior desenvolvimento pode tender a diminuir aqueles tipos de

movi·mentos er.rât tco s das taxas de câmbio e portanto a necessi

dade de intervençao e reservas.
Segundo o mesmo autor ainda, os acordos entre ban-

cos centrais sobre novas formas de cooperaçao e administração

de mercados de câmbio podem também di:minuir a demanda por re-

servas num regime de tax'a:~flutuantes, na me d.i.da em que as Au
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toridades Monetárias teriam a quem recorrer quando necessitas

sem de socorro. Seria esta a situação no caso de ampliação dos

Acordos Gerais de Empréstimo e,mais ainda, se estes acordos fos

sem estendidos aos países em desenvolvimento, como estes rei-

vindicaram na reunião do FMI de 1982, em Toronto.

Por outro lado, pode-se dizer que algumas destas co

locaç8es podem ter suas conclus8es invertidas se olharmos o

problema de um outro ponto de vista.

Alguns parágrafos atrás, foi mencionaco um raciocí-

nio de Robert Solomon em que se diz que a necessidade de re-

servas poderia aumentar em virtude da inconveniência de se a-

dotarem políticas monetárias, que levassem a uma elevação da

taxa de juros, em época de recessão. Esta é urna colocação ba-

sicamente keynesiana. Acontece que o que se observa na reali-

dade presente vem se constituindo no contrário desta coloca-

ção. A mudança do governo nos Estados Unidos, de Carter para

Reagan, mudou a filosofia no tratamento dos problemas econômi

coso Adotando uma postura monetarista, este govern~numa épo-

ca de recessao e inflação, que é a situação problema típica

do mundo moderno, prefere controlar a oferta monetária e libe

rar a taxa de juros como medida de combate à inflação e de de

fesa do dólar. A consequência desta política é; além de mergu

lhar a economia internacional interdependente na mesma reces-

sâo , diminuir também a necessidade de reservas deste país, uma

vez que nao seria necessária a interverição oficial nos merca-

dos de cfunbio.

Ou seja, a partir da mesma situação real inicial, a

recessao em um país, é possível chegar a conclusdes diferen-
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tes sobre a necessidade de reservas', dependendo da postura teó

rica que inspira as atitudes, na .prática, das autoridades que

governarncada naç~o.

Por outro lado, a adoção de políticas monetaristas

por parte de um pais importante dentro da economia mundial,

pode gerar adoç8es de políticas diversas no resto do mundo,

que poderáo auméntar ou diminuir a necessidade de reservas de

cada pais.

Em suma, o que se quer concluir é que, mais uma vez,

mesmo num regime de taxas de câmb.í.o 'mais flexíveis" a opção

política das autoridades monetárias de cada paIs é.que vai de

terminar, grandemente, o aumento ou diminuiçã:o da demanda :por

moeda internacional.

4. As Funç8es de uma Moeda :;I:nternacional

v í u-se no Lnf c.í;o da seçao 2 deste, capitulo que as Au-,-,
toridades, Monetárias retém moeda internacional com o objet±vo

de fazer face às operaç8es normais' de comércio com o exterior

(motivo t.ranaação] I de se precaver contra a ocorréncia de 'dé7

ficits de pagarnentos temporgr;i,os (motivo pz-ec auç âoI e de ap'r~,

veitar oportunidades de ganho$.'futuros' e/ou ter capacidade de

neutralizar pressBe:;;e:;;peculativas contra amoeda nacional ou

sobre outros ativos reais da naçã:o (motivo e:;;peculaçãot.

No entanto I vi u-se também <:;ruenao há uma corapa'r t.hrnen

taçã:o das reservas mantidas pelo:;;trés motivos, como não há

esta d í.v í.sâo na mente do Lnd í.vf duo que retem moeda numa econo
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mia nacional. Na verdade, a rnoec.ainternacional é desejada pe

las Autoridades Monetárias de um país, por aqueles três moti-

vos, com o objetivo final de evitar custos de ajustamento de

desequilíbrios de paqamentos temporários ou de ganhar tempo

para escolher a melhor política de ajustamento, evitando tem-

porariamente aqueles custos, no caso de desequilíbrio funda--

mental. Assim, a moeda internacional seria usada para liquida

ção de déficits de paqamentos de compras normais, para paga-

mentos de compras eventuais e para compra ~a própria moeda n~

cional com o fim de impedir sua desvalorização. Neste sentid~

a moeda internacional serve à funcao, tradicional de meio de~

troca internacional e como tal deverá ser um ativo aceito por

todas as naçoes.

Se a moeda internactonal serve para efetuar todffios

pagamentos e recebimentos entre as nações, ela eleve ser tam-

bem o equivalente geral, em têrmos do qual todas as transa-

ç8es internacionais são denominadas, de on0e vem sua sesunda

função, a de unidade de conta ou medida de valores.

Finalmente, como a moe.da internacional será mantida

relativamente ociosa, à espera do momento em que seja necessa

rio utilizá-la, a sua terceira função seria a de depositário

de valor ou reserva de valor.
Ao lonqo do capítulo dois, será analisada a evolu-

çao do sistema monetário internacional e 00S ativos que até

hoje tem ocupado o lugar de moeda internacional dentro do sis

tema, tendo como parâmetro estas três ;funções ideais estabe'le

cidas no presente capítulo.
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5. Adequaçao ca Oferta de Moeda Internacional às ne

cessidades da demanda

Como foi visto na seçao 2 deste capitulo, com base

na bibliografia analisada, os fatores determinantes da deman-

da por moeda internacional não são atualmente tão conhecidos

quanto os que determinam a demanca por moeda em uma economia

nacional. Enquanto neste segundo contexto é possivel confiar

na existencia de poucas variáveis, que mantêm uma relacão es-~

tável com a demanda por moeda, no contexto da economia inter-

nacional as incertezas teóricas dominam a análise.

Há uma incógnita a respeito da relação entre vários

fatores e a função demanda por moeda internacional. !fl.uitas ve

zes nao se sabe se esta relação é positiva ou negativa. Além

disto, há o desconhecimento sobre o comportamento destas va-

riáveis ao longo do tempo. Alguns fatores podem deixar de ser

importantes, outros podem entrar na função e alguns deles po-

dem manter uma relação estável com a demanda.

Em virtude destas incertezas, torna-se extremamente

difícil prever os movimentos da demanda por moeda .internacio-

nal ao longo do tempo e avaliar as necessidades de meios de

pagamentos internacionais, para eventualmente se estabelecer

uma oferta adequada dos mesmos.

Eventualment~ pois até sobre isto nao há acordo, ou

seja, nao há consenso sobre a utilidade. de uma adequação da

oferta monetária internacional aos requisitos da demanda e so

bre como ela se daria.

Esta falta de consenso logicamente reflete os dife
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rentes pontos de vista dos teóricos sobre o papel do dinheiro

na economia nacional e internacional. Para os adeptos das di-

ferentes versoes da teoria quantitativa da moeda, a causa da

inflação mundial na década de 70 está no incrível aumento da

oferta mundial de liquidez (moeda internacional) durante o pe

ríodo, o que se manifestaria no crescimento das reservas to-

tais de 93.292 milhões de DES em 1970 para 376.121 milhões de

DES em 1981 (55). Para estes, provavelmente, a solução do pro

blema estaria na eLãrní.naçâo da capacic1.adede financiamento de

déficits pelo aumento das obrigaçoes-estrangeiras dos países

detentores de moedas de reserva atualmente, uma vez que a

maior parte do aumento das reservas munQiais se deu, na últi-

ma década, pelo aumento das divisas (de 45.446 .milhões de DES

em 1970 para 305.056 milhoes de DES em 1981 (56); ou na di-

minuição da facilidade de se financiar défici ts de pagamentos,

em geral, através de empréstimos nos mercados internacionais

de capitais; ou seja, a idéia monetarista é que um aumento da

liquidez internacional, assim como da liquidez interna, tem o

único efeito de elevação de preços e, portanto, esta flexibi-

lidade da oferta de moeda internacional, em relação ao cresci

mento da demanda, deveria ser eliminada ao máximo, estabele-

cendo-se níveis de oferta monetária contidos. Esta condiçro~

deria ser satisfeita em um sistema do tipo padrão-our~ emque

a limitaç~o da produç~o de ouro impunha um controle natural à

expans~o da oferta·monetária, que era reforçado pelas "reqras

(55) Fondo Monetario Internaciona1.~E\F\I. Anuario 1982
(56! Fondo Monetario Internacional.'E~F.I. Anuario 1982
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do jogo" da época (ou seja, um awnento injustificado da ofer-

ta monetária teria como consequéncia direta a inflação, o que

dificultaria as exportações do país, lançando-o em déficit da

Balança Comercial, gerando saída de ouro, contração da oferta

monetária, queda de preços e volta ao equilíbrio, de onde o

país não deveria nunca ter saído se entendesse bem o efeito de

um aumento da oferta de dinheiro sobre a economia real, ou se

ja, nenhum).

Para os adeptos das várias vers8es da teoria keyne-

siana da moeda, a interpretação dos fenômenos sendo diferent~

gera também conclusoes diferentes sobre o bom

do sistema monetário internacional.

Para estes, a análise dos efei.tos do .aumento da 0-

funcionamento

ferta de liquidez internacional não pode deixar de considerar

os fenômenos reais característicos das fases do ciclo econômi

co.

Uma expansao da oferta monetária a nível mundial te

ria o efeito de aumentar o crédito a nível global e pressio-

nar as taxas de juros internacionais para baixo, se a distri-

buição da nova liquidez fosse razoavelmente equilibrada. Esta

expansão de crédito barato, se fosse de encontro a uma conjun

tura cíclica favorável aos investimentos, poderia levar ao a~

mento da produçao e da renda real a nível mundial, sem a su-

posta elevaçao de preços.

Por outro lado, um aumento da oferta de liquidez in

ternacional, que se defronte com uma estrutura rfgida de ofer

ta de bens e servicos reais ("sejapor motivos econômicos co-

mo a aproximaçao do pleno emprego dos fatores, seja por moti-
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dutivas oligopolizadas), que impõe uma estrutura de custos

crescentes a nível mundial, terá com certeza o efeito de dar

suporte a uma pressão inflacionária, que no entanto tem suas

raízes em fenõmenos reais.

Ainda quanto a isto, um aumento da oferta monetária

internacional, que se dê dentro de uma estrutura de distribui

çao da nova liquidez altamente oligopolizada, não levará ne-

cessariamente ao aumento do crédito e queda da taxa de

a nível global. Esta pequena queda, ou a inexistência

juros

dela,

se vem de encontro a um esgotamento das expectativas otimis-

tas de investimento, levará este aumento da oferta de dinhei-

ro para a esfera financeira unicamente, com a consequente on-

da de especulação, trazendo como resultado uma recessão coroa

da de inflação, em virtude da rigidez para baixo dos custos

financeiros das empresas.

A situação inversa seria também preocupante. Uma di

minutçâo, através de um controle estrito da oferta de liqui-

dez internacional, pressionaria o crédito para baixo e os ju~

ros para cima; esta insuficiência de recur~os para financia-

mento das atividades produtivas, bloquearia no fim os investi

mentos, gerando a recessão. No mundo de hoje, quanto maior a

rig~dez dos ~reços e salârios para baixo, dévido"ã oligopoli-

zaçao e ã organização sindical, e quanto maior a cartelização

do setor bancário internacional, que impõe um limite ã queda

da taxa de juros a nível mundial, maior a probabilidade de um

aperto na liquidez internacional gerar recessão acompanhillade
,;".-inflação.
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Tudo isto mostra que, segundo um raciocínio keyne-

siano ou neo-keynesiano aplicado à análise do papel do di- '.

nheiro na economia internacional, qualquer mecanismo pelo qual

variações na oferta de liquidez internacional podem gerar in-

flação ou recessao, tem que passar necessariamente pelas con-

.dições da economia real.

Isto mostra também que, segundo este raciocínio,· e

patente a necessidade de adequação da oferta de moeda interna

cional aos requisitos da demanda resultante do crescirrentonão

inflacionário do comércio mundial, o que implica - uma .. ofer

ta endogenamente determinada, e uma maior adequação da

taxa de juros internacional às necessidades globais de finari

ciamento do crescimento da atividade econômica mundial.

Para que tal sistema fosse possível, deveriam exis-

tir formas de permitir variaçoes na oferta de moeda interna-

cional, mais livres de interesses nacionais e mais ligadas as

reais necessidades da economia internacional como um todo, o

que implicaria a não manipulaçao da oferta de liquidez global

.por apenas alguns países segundo seus próprios interesses de

financiamento e de poder. Por outro lado, deveriam também e-

xistir formas de minimizar a imposiçao de uma estrutura de ta

xa de juros mund í.aL, maléfica à maioria dos países, por parte

de um grupo rninoritário de paises com interesses·próprios.

No Capitulo dois, será analisada a evolução do ~is-

tema monetário internacional à luz dos princípios estabeleci-

dos neste prlmeiro . capitulo, ou seja, em função de

sua capacidade de prover a economia internacional de uma moe-

da adequada I que CUl11.praas funç8es estabelecidas no ítem três
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deste capítulo e em função de sua capac í dade de prover um ní-
vel de liquiCl.ezadequadoãs necessidades reais c.a economia in
ternacional, como se mostrou necessário neste item quatro.

No capítulo três a mesma análise será feita com re-
lação aos Direi tos Especiais de Saque e as propostas de Lnst í,

tuição de um Banco Central Mundial.
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CAP1TULO 11

TENTATIVAS ANTERIORES DE SE PROVER O MUNDO DE MOEDA INTERNA-

CIONAL E OFERTA DE LIQUIDEZ ADEQUADA

Neste capítulo, pretende-se cont.ara história do Sist~

ma Monetário Internacional nos últimos cem anos, dando ênfase

à capacidade do sistema de fornecer a moeda internacional e a

adequada oferta da mesma, de modo a atender às necessidadffida

economia internacional, conforme discutido no primeiro capít~

lo.

Apesar de se querer abordar um século de história mone

tária internaciona1 a idéia é·· fazê-lo brevemente; isto é pos-

sivel urna vez que a evolução do Sistema Monetário Internacio-

nal constitui-se de urna série de ciclos que encerram sempre

os mesmos problemas. Não que a história econômica mundial se

repita da mesma forma de tempos em tempos; os nomes das pes-

soas mudam, os fatos políticos e econôwicos modificam-sei po-

rem, os efeitos sobre a estrutura do sis·tema acabam sendo pa-

recidos e colocando à mostra sua fragilidade.

Estes ciclos tem a configuração de ondas semelhan-

tes a um eletrocardiograma, onde se apresentam fases de ade-

quação da oferta monetária internacional às necessidades da

demanda, fases de escassez, fases de procura de nova adequa-
ção e, mais raramente, fases de excessiva oferta de Lí.quí.de z:
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Ou seja, o sistema, até hoje, tem sido muito mais incapaz de

prover liquidez suficiente à economia internacional do que o

contrário.

Pode-'se detectar, segundo esta terminologia, três ci-

elos longos onde se alternam aquelas três fases principais de

escassez, procura de adequação e adequação da oferta à deman-

da. Cada ciclo sempre começa com uma escassez absoluta de li-

quidez internacional e acaba na mesma situação, dando origem

a um novo ciclo.

Porém, dentro de cada ciclo longo, podem-se perce-

ber alguns ciclos curtos que começam e acabam em uma situação

de escassez relativa de liquidez internacional; relativa por-

que se apresenta para alguma parte do mundo apenas e não para

todos os países, refletindo uma redistribuição da liquidez in

ternacional. .Tawbém, dentro de cada ciclo longo podemap~

recer fases de excesso de liquidez, como observou-se recente-

mente.

o primeiro ciclo longo começa no final da década de

70 do século XIX, quando a maior parte do mundo já havia aban

donado o padrão bi-metálico em favor do' padrão-ouro, mas jus-

tamente em uma época de crescimento lento da produção mundial

de ouro. Este ciclo se desenvolve com a procura das nações de

uma.forma de adaptação de suas necessidades de reservas à es-

cassez do ouro, passa por uma fase de adaptação e prosperida-

de e acaba em escassez novamente, com a eclosão da PrirreiraG.Er

ra Mundial em 1914.

o segundo ciclo longo vai da Primeira até a Segunda
I

Guerra Mundial, quando de-novo se apresenta uma situação de
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escassez absoluta de liquidez internacional.

E o terceiro ciclo longo começa com a Segunda Guer-

ra e talvez acabe nestes primeiros anos da década de 80.

Corno se vê, cada ciclo entrelaça-se com o anterior.

o início de cada ciclo coincide também com o abando

no de um tipo de organização do Sistema Monetário Internacio-

nal e com a adoção de outro que traz esperanças de resolver

melhor os problemas da economia internacional;. ou seja, -sao

tentativas de se prover o mundo de urna moeda internacional a-

dequada e de uma oferta de liquidez condizente com as neces-

sidades da economia mundial. Como será visto, todas estas tenta-

tivas tem ignorado, ou dado menor ênfase, ao problema mais

grave do ajuste aos desequilíbrios de pagamentos entre os pai

ses. Se não houver mecanismos que proporcionem uma tendência

ao equilíbrio, ao nível de cada país isoladamente, sendo os de

sequilíbrios eventos temporários na vidq..de todos os países,

nunca haverá um fim ao problema da liquidez i.nternacional.

1. Primeiro Ciclo: 1879 - Primeira Guerra Mundial

Apesar de a Inglaterra já ter adotado o padrão-ouro

efetivamente a partir de 1823, outros países, entre eles a

Alemanha e os Estados Unidos, só foram fazê-lo nos anos 70.

Esta talvez não fosse a melhor época para a adoção de um pa-

drão-ouro, uma vez que a produção mundial de ouro apresentava

uma queda na sua taxa de crescimento, que so apresentaria me-

lhoras a partir do final dos anos 80. Houve, i nclusi ve, um de
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créscimo da produção mundial de ouro entre os anos de 1881 e

1885 (57). Correçou-seo ciclo portanto com uma escassez, em te!:

mos absolutos,da oferta de liquidez ou reservas internacio-

nais.

Em um sistema monetário do tipo padrão-ouro, existe

uma relação definida entre oferta de meios de pagamentos do-

méstica e quantidade de ouro possuída pela naçao; ou seja, o

valor da moeda é dado pela quantidade de ouro que ela repre-

senta.

Dentro de um regime de padrão-ouro estrito, qualquer

vaz í.açao na oferta monetária, seja para acompanhar o ciclo e-

conômico interno, seja em função de desequilíbrios externos;

deveria se.r acompanhada de variação no estoque de ',ouro do
.•.pals.

No que diz respeito aos desequilíbrios externos, um

aumento no estoque de ouro do país, em função de um superávit,

deveria aumentar também a oferta monetária e, segundo uma in-

terpretação quanti tati vista, os preços em geral. Os preços mais

altos, inclusive de artigos exportáveis, levaria a uma queda

de exportações e aumento de importações e à corr~'i~q do de-

sequilíbrio. Uma perda de ouro, em função de déficit, levaria

à queda dos preços internos, queda de importações e aumento

de exportações, corrigindo o desequilíbrio.

Assim, .seria de se esperar grandes quedas de preços

quando a oferta mundial de ouro declinasse e grandes altas quag

(57}ROLFE, Sidney E. & BURTLE, James L ..O Sistema Monetário
Mundial - Uma Reinterpretação. Rio de Janeiro, Zahar Edi-
tores, 1981. pgs. 26~B.
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do a mesma aumentasse; do mesmo modo, poder-se-ia esperar va-

riações contrárias nos movimentos de comércio externo entre

parceiros comerciais.

Porém, a vontade de evitar custos de aj ustamentos

aos desequilíbrios, de que falou-se extensi vamente no prineiro C~

pítulo, já existia naquela época entre as autoridades respon-

sáveis pela política econômica das nações.

Apesar da crença, por muito tempo generalizada, de

que as "regras do jogo" do padrão-ouro permitiram 50 anos de

prosperidade, associada à estabilidade dos preços e das taxas

de câmbio, s'abe-se hoje em dia que aquele sistema só sobrevi-

veu pelo desrespeit6 sistemático ~s suas normas, pelo aume~

to fortuito da produção mundial de ouro, a partir de 1890 até

a Primeira Guerra Mundia~ e pelo aumento da participação do

papel-moeda e moeda bancária durante o período (58). Foram es-

tas as formas de adaptação da demanda por moeda internacional

à oferta, encontradas pelas nações. Nos casos em que a oferta

se adaptou ao aumento da demanda, como no começo do século XX,

isto se deu devido ao acaso. E, algumas vezes, este mesmo aca

so ofereceu uma quanti.dade de ouro excessiva, que não pode

ser neutralizada, trazendo a inflação como resultado.

Em um período de escassez de ouro, pela queda da

produção mundial, o problema foi grandemente resolvido pela

substituição do ouro em circulação por papel-moeda ..
conve r sa+

vel e,posteriormente, pela ampliação da moeda escrituraI. Já,

em 1885 I 62% da oferta mone.tária mundial era constituída de

(58)TRIFFIN, R. O Sistema !JbnetárioInternacional ... pgs.335-56
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papel-moeda e dep6sitos ã vista e, em 1913, esta participaç~o

havia chegado a· 83%, com ênfase na participação dos dep6si-

tos (59). Esta t.r ans formaçáo permitiu que se absorvesse o ouro
-para as reservas e se mantivesse uma proporçao relativamente

estável entre oferta monetária e reservas, o que era necessá-
<. rio para manter o valor das moedas. Porém, nao e certo que e§..

ta proporç~o tenha se mantido para todos os países isoladameg

te, impedindo a·desvalorização, como se verá adiante.

Se a escassez vinha de um déficit no balanço de pa-

gamentos, o país podia se adaptar a esta.situação neutralizag

do a saída de ouro. Uma diminuiç~o da taxa de desconto ou das

exigências de reservas dos bancos comerciais podia resolver

o problema temporariamente e impedir o país de cair em reces-

sâo e/ou desvalorizar a moeda. ~ claro que neste caso haveria

um limite para tal política de neutralização, até mais estrei

to do que no caso do país que estivesse em superávit.

Esta escassez por desequilíbrio externo poderia taE!

bém ser postergada atrasando o ajuste, v.í.a Lmpor t açào de cap~

tal. Graças ã fase de expans~o do capitalismo mundial, repre-

sentado primordialmente na época pela Inglaterra, França e

Alemanha, e às opo rt un tdade s de :investimento lucrativo nos

países em desenvolvimento, estes últimos puderam -cobrir, nao

suas necessidades de reservas, mas grande parte de seus

déficits em conta corrente, graças aos empréstimos e investi-

mentos diretos em infraestrutura feitos pelos países mais de-

senvolvidos. Assim, mais uma vez, uma parte do mundo adapta-

(59)'I'RIFFIN,R. O Sistema Monetário InternacionaL .. pg. 373
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va-se a escassez de moeda internacional. Porém, como já se no

tou no Capítulo I, estes movimentos de capitais controlados

pelos países exportadores, cessavam quando acabava o interes-

se ou a disponibilidade. Os países em desenvolvimento, portan

to, não ficavam tão imunes quanto os outros. .·.àsregras do

padrão-ouro e, frequentemente, tiveram que recorrer a desvalo

rização de suas moedas ou à recessao.

Por outro lado, estes movimentos de capitais repre-

sentaram, e representam ainda hoje, a forma ideal de fugir às

"regras do jogo" e permanecer em desequilíbrio, para os

ses superavitários na conta conrrente. A Inglaterra alimentou

déficits crescentes na Balança Comercial, que se transforma-

vam em supe.rávits na Balança de Transações Correntes em vir-

tude das receitas de investimentos no exterior, através das

exportações de capital acima mencionadas. E quando enfrentas-

se perigo de escassez de reservas, o país superavitário sus-

pendia as exportações de capital. Como se ve, o mecanismo era

bastante assimétrico para di ferentes países (60).Por isto foi

coloc~do, anteriormente, que possivelmente os países em desen

volvimento não tiveram a mesma capacidade dos outros de man-

ter reservas adequadas ao nível de oferta monetária doméstica

e, portanto, tiveram que desyalorizar suas moedas frequente-

mente.

A entrada de ouro no país superavitário era, geral-

mente, neutralizada por aumentos na taxa de desconto e de re-

servas mínimas, atitude esta que possibilitou a estabilidade

(60)TRIFFIN, R.
I

O SisteIt1é3'-Monetário InternacionaL ..1=>gs .341-4
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de preços suposta durante a vigência do padrão-ouro e, por ou

tro lado, a manutenção do superávit do país. Esta explicação

vale para o caso de um excesso generalizado de oferta de ouro,

que poderia ser neutralizado, até certo ponto, através da po-

lítica monetária. Porém, nos dois casos há também um limi te

que seria dado pela capacidade de se elevar a taxa .de juros

interna, em virtude do risco de bloquear os investimentos e

jogar o país em recessão. Por isto, apesar de não se verifica

rem tendências à queda de preços e rendas durante a vigência

do padrão-ouro, em virtude da rigidez de ambos, houve epocas

de aumentos de preços quando a oferta de ouro tornou-se exces

siva, apesar de toda neutralização (61).

Na verdade, este problema de oferta excessiva de li

quidez internacional, que poderia se verificar na virada do

século e início do século XX, pelas descobertas de ouro na

Âfrica do Sul, contou com o grande impulso ao crescimento eco

nômico dado pelas grandes descobertas científicas e pela apli

cação das mesmas na indústria, ensejando o desenvolvimento da

indústria do aço, petróleo, energia elétrica e automobilísti-

ca (6~).

Assim, o mundo conseguiu sobreviver ao padrão-ouro,

em virtude de adaptações e'contingências que permitiram uma

acomodação entre oferta-demanda por moeda internacional, poss~

bilitartdo assim a estabilidade das taxas de câmbio e dos pre-

ços nos principais países, sem que esta estabilidade ficasse

(Dl)TRIFFIN, R. O SistemaM:::>netárioInternacionaL .. pgs. 347-50
(62) ROLFE, S.E. & BURTLE'r IJ .L. O Sistema Monetário Mundial .••

pg. 32.
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garantida ao resto do mundo.

De acordo com Triffin, "não havia coisa alguma ine-

rentemente estável em um processo de criação de moeda que de-

pendia tanto de causas acidentais" (63)·.

Apesar do ouro servir internacionalmente como meio

de troca e equivalente geral, em função do qual eram denomina

das todas as moedas, nada havia de implícito no funcionamento

real do sistema do padrão-ouro, que lhe garantisse o desempe-

nho da função de reserva de valor. O mesmo acaso que permi t.í.u

a estabilidade do sistema, permitiu também a manutenção do va-'

lor do ouro. Não fosse a demanda crescente por moeda interna-

cional para fazer rodar a máquina do crescimento econômico ná

virada e início do século, o valor do ouro não teria resisti-

do ao incrível aumento de produção mundial ocorrido neste pe-
--

ríodo.
A fragilidade do sistema ficaria. a mostra com a

eclosão da Primeira Guerra Mundial quando o crescimento da

demanda por r~servas, em virtude da guerra, deparou-secem a quedana

taxa de crescimento da oferta mundial de ouro. Apresentou-se

assim uma situação de escassez absoluta, que pôs fim à estabi

lidade dos preços e taxas de câmbio anterior, impedindo que

os países continuassem evitando os custos do ajustamento.

(63)TRIFFIN, R.O Sistema Monetário Internacional ...pg. 356

"
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2. Segundo Ciclo: Primeira-Segunda Guerra Mundial

o início deste ciclo e o fim do anterior, como já

foi dito, caracteriza-se por uma situação de escassez absolu-

,ta de moeda internacional para atender a demanda na época. I~

to se deve ao fato de a produção mundial de ouro ter apresen-

tado uma queda na sua taxa de crescimento, a partir da prime~

ra dê cada do século XX, e à demanda crescente por reservas dos

países desenvolvidos engajados na guerra, uma vez que "os re-

quisitos de reservas dos últimos países exercem uma influên-

cia dominante - em comparação aos países com menor participa-

ção no comércio mundial sobre a demanda mundial de reservas

monetári as" (64).

Este ciclo longo por sua vez pode ser subdividido em

dois ciclos curtos: um que vai do início da Primeira Guerra

até a crise de 1929, passando por uma fase de escassez absolu

ta de reservas, procura de adequação da demanda de reservas à

oferta restrita, adequação e escassez relativa, durante os pri

meiros anos da crise; outro, que parte desta situação de, es-

cassez relativa, passa por uma fase de procura de adequação,

adequação e, de novo, escassez absoluta com a eclosão da Se-

gunda Guerra Mundial, fase esta que se prolonga além do final

da guerra, até aproximadamente o ano de 1947, quando ooroeç,am

a se operacionalizar as tentativas de adequação à escassez.

O período de escassez absoluta durante a Primeira

Guerra Mundial 'foi caracterizado pelo abandono ainda mais ge-

(64) TRIFFIN, R. El Oro y la Crisis deI Dólar. pg. 61
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r'aL das "regras de jogo" do padrão-ouro. Fala-se em escassez.ab-

soluta porque o aumento da demanda por reservas não foi acom-

panhado na época de um aumento imediato da oferta a nível mun

dial. O que houve, inclusive, foi urna redistribuição das re-

servas existentes dos pa!ses beligerantes para os países neu-

tros, onde a entrada de ouro era neutralizada quando se apro-

ximava o perigo da inflação, impedindo a realimentação do sis

tema corno um todo (uma vez que a neutralização corno que des-

truía a oferta de reservas, vista de um ponto de vista glo-

bal) •

A guerra trouxe a necessidade de gastos orçamentã-

rios para os países envolvidos, muito maiores do que as recei

tas de impostos do governo. A saída era a emissão. À paraliz~
-çao do crescimento da oferta de ouro mundial, juntou-se, no ca

so dos paí.ses beligerantes, o déficit comercial com os países

neutros, fornecedores dos bens de consumo e alimentos, cujas

produções nos países em guerra deu 1ugar à produção bélica. A~

sim, para estes países tornara-se impossível seguir as "re-

gras do jogo" e a única solução era aceitar a inflação e a

flutuação de suas moedas.

Por outro lado, os países neutros apresentavam um

limite à absorção de ouro. Estes países iriam produzir, duran

te a guerra, os bens que· os outros não podiam prOduzir. Para

isto era conveniente que tivessem condições de aumentar a ofer

ta monetária para estimular a produção. Porém, o ritmo de

crescimento destas economias era dado pelas condições reais

da produçãoi não se poderia de urna hora para outra multipli-

car a capacidade produtiva destes países. Assim, qualquer au-
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mento da oferta monetária, além das necessidades de crescimen

to já acelerado da produção, traria apenas a inflação. Então,

os países absorvedores de ouro durante a guerra neutraliza-

vam as entradas do metal, não aumentando a oferta monetária e

chegaram mesmo a deixar flutuar para cima suas moedas para

bloquear a entrada de ouro pelo aumento.de exportações.

Em suma, de um lado tínha~se uma escassez de reser-

vas impondo todos os custos de ajustamento aos países belige-

rantes e de outro uma queima de reservas nos países neutros.

Se, em contrapartida à escassez nos países em guerra tivesse

havido uma plena utilização das reservas transferidas, em ou-

tras partes do mundo,. gerando crescimento econômico e desen-

vol vimento, poder-se-ia dí.aer que a escassez foi apena,s relati

va. Porém, a falta de infraestrutura para o desenvol vimento

na maior parte do resto do mundo, fruto da rigidez da divisão

internacional do trabalho, e a ma .realocação das reservas mun

diais (a maior parte foi para os países desenvolvidos que não.
tinham a guerra em seu território, principalmente Estados Uni

dos e países 'escandinavos), levou a maior parte dos.outros pai

ses, mais atrasados economicamente, a experimentarem um cres-

cimento efêmero e limitado.

Com o final da guerra e a consequente destruição e

necessidade de reconstrução dos países europeus, os gastos ti

veram que continuar, tanto no mercado interno como no exte-

rior.

A maior parte dos países em guerra haviam aceitado

os custos de nao terem reservas, ou seja, a inflação e a de-

preciação da moeda, como· algo indesejável mas inevitável du-
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rante o período em que durou a catástrofe.

Porém, acabada a guerra, todas as nações queriam vol

tar ao mar de rosas de preços e taxas cambiais estáveis de an

tes de 1914. Como seria isto possível se a produção mundial

de ouro continuava a crescer a taxas cada vez mais lentas? Se

a oferta não vinha até a demanda, a demanda teria que se aju.§.

tar à oferta de reservas. Porém, para que isto ocorresse, os

países teriam que reduzir a oferta monetária doméstica 'e, com

ist~ preços e salários, aos níveis anteriores a guerra, o que

era praticamente inviável politicamente.

Assim, obs erva+ae - uma fase de procura de formas

de adequação da oferta de reservas à demanda, e vice-versa!

que vai durar do final da guerra até aproximadamente 1926, pa

ra a maioria dos países importantes.

Os Estados Unidos são o caso "sui generis ", que não

precisaram adaptar-se à escassez de reservas, uma vez que ha-

viam absorvido grande parte do ouro vindo da Europa durante a

Primeira Guerra. Assim, restabeleceram o padrão-ouro já em

1919.

A primeira tentativa foi de adaptação da oferta de

moeda internacional à demanda. Com este intuito, estabeleceu-

-se um novo sistema no Acordo de Gênova em 1922: o padrão câ~

bio-ouro. Sob este sistema, os bancos centrais poderiam. man-

ter como reservas. não só ouro, mas também moedas com lastro

em ouro, que por serem conversíveis e manterem seu va

lor em termos do metal, seriam tão boas quanto o mesrrp~ Esta-

ria assim aberta a possibilidade de adequação da oferta de re

servas à demanda e também, por isto mesmo, a possibilidade de
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crises decorrentes da perda de confiança na moeda, O problema

é que o padrão câmb í.o+our o traz em si uma con.tradição. Ele po

de ajudar a aliviar uma escassez de reservas internacionais,

se o país de moeda-chave estiver disposto a diminuir suas re-

servas líquidas, em virtude do aumento das obrigações com o

exterior sem o aumento correspondent~ de seus estoques de ou-

ro. Porém, se esta situação tem que ser sustentada por muito

tempo, a tendência é a perda de confiança na moeda-chave e o

colapso do sistema, com a volta da escassez. Este perigo se

concretizou em 1931 e quarenta anos mais tarde .novarnent.e ,

O padrão câmbio-ouro so pode vir a servir ao objeti

vo para o qual havia sido criado, em 1925, com a volta da libra

esterlina à sua paridade anterior à guerra e sua eleição como

moeda de reserva.

Para aqueles países que ainda tinham condições de

manter reservas em ouro, foi adotado o chamado padrão lingo-

te-ouro, onde suprimia-se a circulÇl.çãodo metal precioso, ge-

rando nova fonte de aumento das reservas· a serem centraliza-

das nos bancos centrais.

As outras formas de adequação a escassez de reser-

vas na década de 20 foram tentativas de aproximar a demanda

por moeda internacional à oferta escassa.

A desvalorização das moedas dos principais ..palses

foi a forma mais ·utilizada e levou ã queda do marco illerrão (em

proporções incríveis) até 1923, do franco francês

até 1926 e da lira italiana até o mesmo ano.

e belga

Em 1927 estava completado o processo de adaptação.

Neste ínterim,'~·-a:Inglaterra ligou novamente sua moe

..
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da ao ouro em 1925, sob o sistema do padr~o lingote-ouro. A
Inglaterra havia sido o centro financeiro do mundo até 1914 e

esta situaç~o privilegiada tinha-lhe garantido, até aquela da

ta, a possibilidade de manipular movimentos de capitais, sob

a forma de empréstimos ao mundo todo, que lhe rendiam juros e

superávits na conta corrente do balanço 'de pagamentos. Além

disto, os juros eram a fonte de riqueza dos banqueiros da

City, que eram o pilar do Partido Conservador Inglês, lidera-.
do, entre outros, por ~Vinston Churchill, então Ministro do Te

souro. O quadro estava pronto. De um-lado, o desejo dos con-

servadores e dos inglêses, em geral, de não perder a posição

de prestígio de que haviam desfrutado até então, para algum

outro país, possivelmente os Estados Unidos ou a Franç~ se as

moedas destes viessem a preencher a vaga de moeda-chave. De

outro, a possibilidade de tomar esta decisão, dada a influên-

cia de Churchill na pol~tica britânica. A volta forçada e a-

pressada da libra esterlina ao padi~o-ouro,à paridade ante-

rior à guerra,pode ter servido para estimular o ego de muitos

ingleses em 1925, mas seria mais tarde fonte de problemas n~o

apenas internos, como também para o resto do mundo. A libra

em 1925 tornou-se uma moeda supervalorizada, o que cj.ama va ou

por aumento de reservas, ou por queda'da oferta monetária do-

méstica e estrangeira. A própria sobrevalorização impedia ,o

aumento das reservas de ouro inglesas via superávit de paga-

mentos e a proibição de saídas de libras acabaria com o padrão

câmbio-ouro. A saída foi a lenta taxa de crescimento econômi-

co que a Inglaterra experimentou nos últimos 5 anos da década

de 20, enquanto o resto do mundo se exparidí.a, o que~ mesmo as-
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sim,não evitou o colapso do sistema em 193L quando a libra te-

ve que ser desvalorizada (65).

Um outro fator que poderia ser conside.rado como po~

sibilitando a adequação da demanda à oferta de reservas rnun-

diais, foi o movimento de redistribuição ocorrido entre os

anos de 1913-1928. Em 1913, os países do chamado Clube de Pa-

ris (Estados Unidos, Inglaterra, França, Alemanha, Bé1gic~H~

1anda, Itália, Canadá, Suécia e Japão) mais a Suíça detinham

71,3% das reservas mundiais e em 1928, 75,7%. Esta transferên

cia veio principalmente de outros países da Europa Ocidental.

(66) .

Nos anos posteriores a 1926, graças a adaptação da

demanda por reservas à oferta, principalmente através das des

valorizações anteriores, aqueles mesmos países do Clube de p~

ris puderam exper,imentar uma fase de prosperidade, que no en-

tanto iria resUltar na crise dos anos 30.

A fragilidade imp~ícita no sistema do padrão cam-

bio-ouro veio a manifestar-se em 1931. A função da Inglaterr~

enquanto centro de reserva, era prover o mundo de moeda inter

nacional adicional ao ativo ouro. Para tanto teriam que aumen

tar as obrigações inglêsas no exterior, diminuindo assim suas

reservas líquidas, ou seja, sua possibilidade de garantir a

conversibilidade e confiança na moeda.

Em 1928, em funçao da supervalorização da libra es-

terlina, os déficits de pagamentos da Inglaterra eram crescen

(65) ROLFE, S.E. & BURTLE, J.L. O Sistema Monetário Mundial~
pgs. 49-53 ./._

(66) TRIFFIN,· R. O Sistema Monetário Internacional ... pg. 387
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tes, gerando saída de lib,ras(que aumentavam as obrigações in-

glêsas no exterio~ e de ouro, que deprimiam ainda mais suas

reservas líquidas. Nesta data, a Inglaterra tinha o equivale!!

te a 750 milhões de dólares de reservas brutas, para obriga-

çoes estrangeiras de aproximadamente 2,5 bilhões de dólares

(67) • Quase metade das reservas mundiais estavam, na -epoca,

nas mãos dos Estados Unidos e França, que havia estabilizado

sua moeda, em 1926, subavaliando-a (68).

Com a crise sobrepondo-se à estagnação, que já se

havia criado na Inglaterra após 1925 -(num esforço de contrair

a oferta monetári a interna, para tornar a paridade ..da .Irí.b ra

com o ouro real) pouca coisa mais poderia ser feita, politic~

mente, para trazer a oferta monetária interna aos nfvaí.s das

reservas de ouro, mantendo assim o valor da libra esterlina.

Assim, em setembro de 1931, a escassez de reservas

com que a Inglaterra se deparava, foi transferida para a par-

te do mundo que havia adotado o padr ào câmbio-ouro I quando a

libra esterlina desvalorizou-se em 30%.

Com este fato histórico completou-se o pequen6 ci-

clo que havia começado com a Primeira Guerna Mundial.

As reservas monetárias mundiais, que eram de aproxi

madamente 13 bilhões de dólares em 1928, caíram para pouco

mais de 12 bilhões em 1933 (69). A maioria dos países desen

volvidos abandonou o padrão câmbio-ouro e voltaram-se novamen

te para o ourOi ninguém queria ser pego de surpresa outra vez,

(67) TRIFFIN, R.
( 68) TRIFFIN, R.
( 69·) TRIFFIN, R.

o SistemaM::metário Internacional. .. pg. 382
El Oro y la C'rísLsvdeL Dólar.. pg. 86
O Sistema:t-bnetarIOInternaclonaL,.•. pg. 382
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com uma moeda de reserva' depreciada.

A volta ao padrão-ouro irrplicaria manutenção do va-

lor das moedas nacionais em termos de ouro . Talvez isto sej a

a explicação mais plausível para a contração na oferta de rnoe

da doméstica empreendida por muitos países, inclusive os Esta

dos Unidos, antes de 1933. E, logicamente, a contrapartida de~

ta política era a visão de que. um aumento da oferta monetária

so levaria à inflação, sem resolver o problema da crise. As

idéias de Keynes, sobre a utilidade dos gastos públicos em p~

ríodos de crise, ainda eram muito modernas para a época.

Mais uma vez vía-se a demanda por reservas interna-

cionais, necessárias para preservar o valor das moedas, rnover-

-se para a esquerda para se adaptar à escassez da oferta.

Este desejo de manutenção do padrão-ouro trouxe tarn

bém toda a onda de p.rot.eo.í.on.í.s rno, com restrições tarifárias,

quot.ase subsídios às exportações, 'bastante conhecida. da déca

da de 30. Um déficit de pagamentos-internacionais seria mais

uma ameaça à diminuição da reserva de um país e, portanto, -a
desvalorização da moeda, um custo alto a ser pago na -epoca,

segundo' o pensamento ortodoxo.

Estas formas de adaptação da demandá por reservas

no início da década de 30, acabaria por gerar uma nova redis-

tribuição das reservas internacionais, através da transferên':"

cia maciça de reservas do resto do mundo para os países inte

grantes do Grupo dos Dez,ou Clube de Paris,mais a Suiça. As

reservas deste grupo correspondiam a 75,7% do total das reser

vas mundiais em 1928 e em 1933 eram iguais a 82,4%. O resto

do mundo tinha 24,4% das reservas totais mundiais em 1928 e,
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em 1933, apenas 17,6%. Quem perdeu mais na epoca foi a Améri-

ca Latina, cuja participação caiu de 8,9% em 1928, para 3,4 %

em 1933. Esta transferência iria se ampliar ainda mais com a

desvalorização do dolar em 1934 ( 70) •

A escassez de reservas era, em princípio, relativa

apenas, visto que houve diminuição da parte em libra das re-

servas mundiais ma~ por outro ladq, a crise não trazia gran-

des necessidades das mesmas, em virtude das baixas taxas de

crescimento das economias nacionais e do comércio internacio-

nal. Porém, o apego ao padrão-ouro, por parte das autoridades

governamentais dos principais países ~ mais tarde, o rtacLona-

lismo sob outras formas, acabarampor trans formar aquela escas-

sez relativa inicial em excesso de reservas para a maior par-

te do mundo capitalista e excesso absurdo de reservas para os

paíse.s mais importantes entre os desenvolvidos.

Porém, vamos por partes. O apego ao padrão-ouro de-

nota os valores dominantes na epoca. Na década de 20 e _. em

mais da metade da década de 30, em alguns países, os ideais de

bem estar social através do crescimento econômico e do pleno

emprego, não eram os valores dominantes. Pelo contrário, o o~

jetivo das autoridades governamentais, em termos de política

econômica, era em grande parte influenciado pelos interesses

das classes que viviam da renda de títulos, cujos valores so

podiam ser preservados com a manutenção do valor da moeda e

com a prevenção da inflação ( 71). Assim, claramente, foram 0E

(70 ) TRIFFIN,_ R. O Sistema Mone-tário -Internacional...pg. 387
(71 ) ROLFE, S.E. & BURTLE, J.L. O Sistema Monetário Interna-

cional •.. pgs. 49-50.
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çoes políticas, e nao necessariamente fatores econômicos, que

determinaram o acúmulo de reservas pelos países desenvolvidos

antes de 1933, gerando, desde então, uma escassez de moeda in

ternacional para o resto do mundo, que teve que se adaptar a

situação entregue pronta para estes países, entrando em recessao

e tendo que recorrer às restrições ao comércio internacional,

aprofundando ainda mais a crise mundial.

A partir de 1933, novas idéias sobre política econo

mica começaram a se manifestar através da pessoa de Franklin

Roosevelt, entre outros. Particularmente, a noçao de que uma

expansão da oferta monetária seria essencial para qualquer r~

cuperação pretendida, ganhou força com Roosevelt. O "N=w Deal"

tinha, como um dos seus elementos chaves, o aumento dos pre-
-ços para puxar a economia amerí.cana para cima. Isto nao pode

ria ser feito com a manutenção do valor da moeda, dentro do

padrão-ouro. O dolar foi então desvalorizado no início de.

1934, elevando o preço do ouro de US$ 20.67 para US$ 35~00 a

onça ( 72) .
Novamente, para quem tivesse dólares em reserva~ e~

tas estariam di.minuídas em 40%. Porém, este não foi exatamen-

te o problema, uma vez que as reservas mundiais constituídas

de dólares eram, na época, muito pequenas.

O problema é que esta nova forma de adaptação a es-

cassez de reservas foi depois seguida pela maior parte dos

países do Grupo dos Dez, inclusive por aqueles que já haviam

desvalorizado suas moedas antes do dolar e depois da libra es

( 72) ROLFE, S.E. & BURTLE, J.L.
dial.·.• pgs. 57-9.

O Sistema Monetário }1un-
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terlina (Canadá, Suécia, Japão) e por aqueles que haviam fe-

chado questão em torno do ouro, formando o Bloco do Ouro (Fran

ça, Itália, Bélgica~ Holanda, Luxemburgo e Suíça). Esta época

ficou conhecida como a das desvalorizações competitivas ou

das políticas de arruinar o vizinho, o que deu por muito tem-

po uma conotação negativa à flexibilidade das taxas de câmbio,

uma vez que se acreditava que as desvalorizações eram feitas

para conseguir vantagens competitivas, sob a forma de exporta

çoes maiores, sobre um parceiro comercial.

Há quem diga que na verdade estas desva Lor.í.zaçóes nao

foram competitivas e que não chegaram a arruinar os balanços

de pagamentos dos parceiros comerciais mais importantes. O

que se argumenta é que estas desvalorizações foram necessá-

rias para dar suporte a políticas expansionistas durante a

crise, conforme decisões tomadas mais cedo em alguns países e

mais tarde em outros; e para repor a competitividade dos pro-

dutos das várias nações, que aprofundariam sua recessao se,

além de tudo, ainda tivessem que incorrer em déficits de paga

me ntos ( 73).

Porém, mesmo que esta política não .t.enh a arruinado

os países vizinhos em grau de desenvolvimento, parece claro

que deve ter prejudicado grandemente o resto dos países do

mundo e o com~rcio em geral. Em 1937, 84,8% das reservas mun-

diais brutas estavam nas mãos dos países do Grupo dos Dez e

os 15,2% restantes com o resto do mundo, sendo que desta vez

quem perdeu mais reservas foram os países menos desenvolvidos

73)ROLFE, S.E. & BURTLE, J.L.
~ial ... pgs. 53-63

O Sistema· Monetário Mun-
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da Europa Ocidental e os da "área esterlina" fora da Europa

(países que tinham suas moedas vinculadas à libra esterlina).

Enquanto ist~ a relação entre reservas e oferta de mo~da in-

terna para os onze paísei estava em 40%. ( 74).
Neste mesmo ano, as reservas dos Estados Unidos cor

respondiam a 358% de suas importações totais; na Inglaterra-

esta t.axa era de 81% e nos países da Europa desenvolvida era

78%, enquanto na América Latina esta relação era de 51% e na

área da libra 46% (75). Ou seja, apesar da probabilidade das

políticas de desvalorizações não terem sido empreendidas com

o intuito final de prejudicar o vizinho, fica claro que o re-

sultado delas gerou urna redistribuição das reservas mundiais

bastante desigual, com o favorecimento claro dos Estados Uni

dos e, em segundo lugar, dos países europeus desenvolvidos.

Os parceiros comerciais mais arruinados foram os menos desen-

volvidos, dependentes, mesmo na crise, de importações de manu

faturados.

Para entender melhor a situação criada, deve - ser

lembrado que além das desvalorizações, as práticas restri ti vas

ao comércio externo proliferaram na década de 30. Isto torna

claro que o objetivo na época era, como é-hoje, preservar a

economia interna ao máximo, às custas de quem quer que fosse.

Quem podia mais, os países menos dependentes do comércio ex-

terno, preservava-se melhor. Quem não podia, ou seja, as eco-

nomias mais abertas dos países em des.envolvimento, corrtí.nuava,

(74 TRIFFIN, R. O Sistema funetário InternacionaL .. pg. 387
(75 TRIFFIN, R. El Oro ...pg. 59
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mesmo na crise, importando mais do que exportava.

Assim, todas estas políticas de desvalorizações e

restrições ao comércio, que tinham por objetivo salvar da cri

se cada economia nacional, acabou por aprofundá-la a llÍVBImun

dial, levando o comércio internacional para menos da metade

do que era, em valor, antes da crise. Na metade da década de

30, chegou-se então a um grau de liquidez internacional nunca

antes alcançado, apesar da queda do componente de divisas nas

reservas mundiais. "Todavia, i.sto surgiu corno subproduto de

desvalorizações monetárias generalizadas e sobretudo de urna

contração drástica e prolongada no volume e no valor do comer

cio mundial. A deflação, a desvalorização e as restrições fo-

ram as três fontes dos níveis indesejáveis de liquidez monet~

ria internacional dos anos 30. Também refletiram, ao menos em

parte, a vulnerabi lidade transmitidapelo padrão câmbio-ouro aos

centros monetários do sistema e -propagada

próprio sistema monetário mundial" (76).

Portanto, urna situação que começou com urna relativa

através deles ao

escassez de reservas transformou-se, em vista do medo de maio

res custos do que os que já estavam sendo impostos a cada país

pela depressão, em urna situação de excesso-de liquidez, muito

grande para alguns, como os Estados Unidos, e menor para ou-

tros países

ternos.

mais vulneráveis aos acontecimentos ex-

Segundo Rolfe e Burtle, para sabermos se urna polí ti.

tica de desvalorização é competitiva ou não, seria útil pen-

(76) TRIFFIN, R. EI Oro ... pg. 87
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sar no seguinte: se "uma desvalorização num país importante é

seguida deliberadamente por uma desvalorização !1AIOR num país

importante que seja "concorrente" do primeiro, com um aumento

resultante no superávit comercial (e, possivelmente, na posi-

ção de sua reserva) do segundo" ( 77). De acordo com estes au

tores as desvalorizaçôes não foram competitivas na década de

30, porque este prognóstico não se verificou. Pelo que se tem

visto, houve ganhos de reservas principalmente pelos Estados

Unidos, Inglaterra e Europa desenvolvida, às custas de outros

concorrentes menos importantes, segundo os autores, como a

América Latina e países de moeda vinculada a libra. Além dis-

to, houve claramente maior ganho de reservas por alguns paí-

ses, Estados Unidos e Inglaterra, que desvalorizaram suas moe

das logo, antes de começarem a perder mais reservas através

de déficits de pagamentos em virtude de moedas supervaloriz~

das. Os outros países europeus, que se apegaram ao ouro até

praticamente 1936-37, nao tiveram muito tempo para aproveitar

as vantagens competitivas ganhas com a desvalorização tardi~

tendo perdido reservas para os Estados Unidos e Inglaterr~ em

virtude de mais de 4 anos de moedas supervalorizadas. Em 193~

os Estados Unidos tinham 46% das reservas mundiais, em compa-

raçao com 29% em1928i para a Inglaterra estes numeros eram

15% e 6% respectivamente; para os países europeus desenvolvi-

dos eram 24% e 39% respectivamente; para a América Latina, 3%

e 9% respectivamente e para outros países, inclusive o Japão

( 77')'ROLFE, S.E. & BURTLE, J .L. O Sistema. Monetário Mundial. ..
pg. 67
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que cresceu mais durante a crise, 6% e 9% respectivarrente( 78).

Ou seja, além da transferência de reservas entre os próprios

países desenvolvidos, o que mostra que na verdade eles se ar-

ruinaram mutuamente, houve transferência do resto do mundo me
nos desenvolvido aos dois centros de reserva na epoca.

Portanto, chega-se ,as vésperas da Segunda Guerra Mun

dial com r,l.mexcesso de oferta de reservas mundiais, porém qu~

se metade da mesma concentrada nas mãos de um país apenas,Es-

tados Unidos, e quase três quintos nas mãos de somente dois

paIses, Estados Unidos e Inglaterra. -

Esta má distribuição das reservas mundiais iria se

agravar durante a Guerra e no período pos-guerra.

Os paIses em cujos territórios a guerra ocorreu, ou

seja, principalmente o continente europeu, transformar~se du-

rante o conflitq em um parque industrial bélico. Grande parte

de sua capacidade produtiva foi canalizada para a produção de

armamentos. Por outro lado, o recrutamento para a luta tirou

grande parte da mão-de-obra da atividade produtiva. Isto fez

com que a oferta de produtos europeus para atender a demanda

interna se restringisse, trazendo a necessidade de importa-

çoes e a incapacidade absoluta destes paIses de evitar os

déficits de pagamentos. Neste sentido, o acúmulo de reservas

durante a crise serviu para financiar, durante algum tempo,os

desequilIbrios. Acabada a guerra, a Europa e o Japão viam no

chão grande parte de suas indústrias, lavouras, ferrovias, es

tradas, portos e moradias. Tudo isto precisava ser reconstruí

( 78) TRIFFIN, R. El Oro ... pg. 59
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do. A reconstrução, ainda mais do que a guerra em si mesma,

traria uma demanda crescente por produtos, desde bens de cap!.

tal até as matérias primas e alimentos, que a oferta interna
-nao poderia nem de longé suprir. De novo apresentava-se, no

pos-guerra, a necessidade de importações, a impossibilidade

de evitar déficits e a contínua drenagem de reservas dos paí-

ses que foram o palco da Sequrid a Guerra Mundial.

Os fornecedores destes países foram os Estados Uni-

dos, cuja economia não havia sido destruída pela guerra e que

tuiliam, ao contrário, expandido sua capacidade produtiva agrí-
-cola e industrial, e as naçoes nao industrializadas, fornece-

doras de produtos primários principalmente. Esta é a conclu-

são óbvia a que se pode chegar sobre uma situação tal qual a

descrita e que é confirmada pelas estatísticas da época. As

reservas da Europa industrializada caíram, em 1948, para 13%

das reservas mundiais eas do Reino Unido para 4% do total~

enquanto as reservas dos Estados Unidos eram 52% das reserVas

totais, as das áreas não industrializadas eram 28~ e as do Ca

nadá 2% do total. Porém, grande parte desta transferência, em

especial para as áreas não industrializadas dentro da "ârea da

librall
, se deu sob a forma de libras esterlinas que não ser-

~viam no pos-guerra como moeda internacional, uma vez que eram

inconversí veis ( 79) .
Portant.o temos a formação, nos anos da guerra e no

pós-guerra, de uma situação de escassez relativa de reservas

monetárias internàcionais, escassez para alguns países,em re-

(79 ) TRIFFIN, R. El Oro ... pgs. 56-9
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lação à Ilárea dolarll, que se transforma em escassez absoluta,

na medida em que consideramos a importância, para a economia

e comércio mundial, dos países que estavam em situação de ili

quidez. A falta de disponibilidade de moeda internacional pa-

ra estes países, poderia levar a uma queda generalizada da t~

xa de crescimento do· comércio mundial e à crise novffirente,co~

siderando a.interdependência da economia internacional. Como

coloca Andrew Avekett,llse.a posse de reservas está concentr~

da pesadamente em poucas mãos, a disponibilidade efetiva de

reservas é menor do que se a liquidez está mais uniformemente

distribuídall ( 80).

Assim completa-se mais um pequeno ciclo, fechando o

ciclo longo, iniciado na Primeira Guerra Mundial, de escassez,

busca de adaptaçjio , adequação ou excesso, escassez de novo.

Durante este período ficou claro que a moeda inter-

nacional que deveria suplementar o ouro, para adequar a ofer-
-ta de liquidez internacional ao crescimento da demanda, nao PQ

de servir às funções primordiais de urna moeda internacional,

que são pré-'requisito para o bom funcionamento do Sistema Mo-

netário Internacional.

Como já foi dito, é inerente ao sistema baseado no

padrão câmbi.o-ouro a possibilidade da moeda de reserva perder

seu valor, em virtude do crescimento das obrigações externas

do centro de reserva em relação a suas reservas brutas (no ca

so, o ouro). Assim, a libra, na epoca a principal moeda de re

serva, não pode' cumprir sua função de reserva de valor em 1931

( 80) C ROCKETT , A. Internat·ional Money ... pg. 141
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e, novamente, durante e apos a guerra, levando ao colapso do

sistema monetário mundial baseado no cumprimento desta ftmçaõ.

Por outro lado~ a queda das reservas líquidas do

país centro de reserva e a aproximação da crise monetária (p~

la qual o país necessariamente passaria, se todos os paIses

credores quisessem converter seus haveres na moeda de reserva

em ouro) traz recorrentemente a suspensão da conversibilidade

da moeda de reserva. Em um sistema justamente baseado na ga-

rantia desta conversibilidade, a suspensão da mesma derruba,

por sua vez, a outra função da moeda internacional, ou seja,

a função de intermediário de trocas. A moeda internacional p~

de, no limite, deixar de ser aceita como meio de pagamento no

comércio internacionale pode ocorrer abandono da mesma e uma

volta ao ouro~ como efetivamente ocorreu na década de 30.

E por fim, na medida em que a moeda não tem aceita-

ção geral, ela deixa de desempenhar sua terceira função, de

unidade de medida dos valores.

Tudo isto ocorreu com a libra esterlina enquanto moe

da internacional, desde sua adoção formalmente em 1925 até

seu abandono informa1 na década de 30, durante e após a Seg~

da Guerra.
Pass~se agora a analisar o terceiro ciclo da evolu

çao do Sistema Monetário Internacional.
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3. Terceiro Ciclo: Pós-Segunda Guerra.Munàial-198?

A escassez de reservas volta a aparecer,nos primei

ros anos após a Segunda Guerra Mundial, e caracteriza-se pela

falta de dólares em grande parte dos países responsáveis por

urna parcela significativa do comércio mundial, ou seja, paí-

ses europeus industrializados e Japão, além c..ospaíses que

mantinham reservas primordialmente em libras, que na época tor

naram-se inconversível.

Esta escassez, como foi visto, se deu em virtude da

grande transferência de reservas para os Estados Unidos e paí

ses em. desenvolvimento, que haviam se tornado os principais

fornecedores de bens aos países beligerantes durante e após a

guerra.

A p'rí.me.i r-a atitude, tomada a nível internacional, já

antes do final da guerra, para adaptar o sistema monetário in

ternacional ao crescimento esperado do comércio mundial no

pós-guerra, foi a criação do Fundo Honetário Internacional ·e

do Banco Internacional de Reconstruçao e Desenvolvimentó. Pre

t.end.í.a-ese, com isto, criar ." uma nova maneira de solucionar

desequ;i.líbrios de pagamentos entre os países, sem ter que se

recorrer is desvalorizaçSes das moedas nacionais e restriç6~s

comerciais que proliferavam em. épocas de escassez de reservas

e desestimulavam .0 crescimento do comércio mundial e da ativi

dade econômica no mundo em geral.

Com este intuito, o Acordo do Fundo estabelecia que

cada pais deveria fixar urna paridade para sua moeda e compro-

'meter-se a mantê-la. dentró' da fa.;i:xade 1% acima ou abaixo do
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valor paritário estabe Lec í.do , o que implicava c.izer que as t~

xas cambiais com as outras moedas poderiam variar apenas den-

tro destes limites estreitos. Portanto, o sistema sugeria a

adoção do regime de taxas de cãmbio praticamente fixas. O ca-

rater mais flexível do sistema foi introduzido por insistên-

cia da delegação inglesa nas negociações e adicionava a per-

missão para um país ajustar seu valor paritário em até 10% li

vremente e, acima desta percentagem, mediante aprovações do

Fundo, que só daria a autorização no caso da existência de um

desequilíbrio fundamental no balanço de pa9amentos do país re

querente. Com o mesmo intuito, de aumenta.r a flexibilidade do

sistem~introduziu-se nos artigos do Acordo do Fundo a "cláu-

sula da moeda escassa", que permitiria a adoção de restrições

ao comercio e pa9amentos de serviços ao país que mantivesse um

superávit persistente em seu balanço de pagamentos, negando-

se a valorizar sua moeda para corrigir o desequilíbrio.

Todas estas ressalvas visavam dar certa flexibilida

de ao sistema, que em essência objetivava a maior estabilida-

de possível das taxas de câmbio.

Com este mesmo propósito, o Fundo permitiria e mes-

mo incentivaria os controles de capitais que visassem elimi-

nar os· efeitos dos movimentos de "hot money" sobre as taxas

de cãrnbio.

O Fundo previa o restabelecimento da conversibilida

de das moedas, na medida em que os países pudessem reconstruir

suas reservas. Isto possibilitaria uma maior o.isponiliilidadede

meios de pagamentos ao comércio internacional, uma vez que as

moedas seriam conversíveis em ouro ou na moeda do pais que
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exigisse a conversa0.

Por fim, de posse dos recursos tomados dos países

membros do Fundo através da subscrição e integralização das

quotas, este teria condições de emprestar aos paises em défi-

cit mediante condicionalidade ou automaticamente, se se

tratasse de empréstimo de valor equivalente ao tranche-ouro

(lo pais no Fundo (a parte da quota subscrita que seria inte-

gralizada em ouro) .

Com tudo isto esperava-se desestimular e paulatina-

mente eliminar as restrições ao comércio internacional que

proliferaram durante a década de 30, assim como qualquer prá-

tica monetária discriminatória (81).

Assim, o objetivo qeral da criação do Fundo Monetá-

rio Internacional seria dar ao mundo um sistema monetário in-

ternacional renovado, que tivesse condições de prover a liqu~

dez adequada ao crescimento do comércio internacional, elimi-

nando desequilíbrios de pagamentos, sem ter que se recorrer

amiúde às restrições ao comércio e às variações das taxas de

câmbio.

Ao Acordo do Fundo Monetário Internacional aderiraJI\.

em 22 de julho de 1944, quarenta e quatro países que se dispu

seram a contribuir para a formação de um capital inicial de

7,6 bilhões de dólares. Na ocasião, foi criado também o Banco

Mundial (BIRD), com o objetivo de assistir financeiramente aos

paâ ses deva st ados pela guerra e aos paises em desenvolvimento.

(81): SOLO,MON, R. ,O,Si'st'em'a'~1:ohetári'oTn't'ernaci'on'al.pgs. 25-7
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Alguns anos mais ta,rde seria estabelecido provisoriamente o

Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) , com o objetivo

de regulamentar as relações comerciais internacionais, de for

ma a eliminar práticas discriminatórias.

A capacidade do Fundo e do próprio sistema monetá-

rio Internacional, gerados em 1944 em Bretton Woods, New Hamp-

shire, Estados Unidos, de atender aos objetivos para os quais

foram criados, ou seja, prover liquidez adequada ao crescime~

to do comércio mundial, sem restrições e variações constantes

das paridades monetárias, ou melhor, sua incapacidade de cum-

prir tal função, será analisada posteriormente, quando for se

tratar dos acontecimentos que puseram a mostra a fragilidade

do si.stema e acabaram por derrubá-lo em 1971. Por ora, seria

úti.l observar que o sistema renovado que se criou em Bretton

Woods, em 1944, conservava várias características fundamen-

tais do sistema anterior, algumas das quais traziam em si mes

mas o .gérmen de crises futuras (o fato do sistema basear o

crescimento da oferta de liquidez internacional nos de aequ i.Lf

brios necessários do país com moeda de reserva) .

O Fundo Monetário Internacional comecou a funcio-

nar em 1945, porém apenas. em 1947 iniciou os empréstimos aos

países membros. De 1947 a 1949, os empréstimos acumulados do

Fundo chegaram a 757 bilhões de dólares (82), enquanto "ro bi~ .

nio 1946-47, o restante do mundo empregou perto de 6 bilhões

de dólares de suas disponibilidades de .ouro e dó Lares para fi

(82) TRIFFIN, R. El Oro •.. pg. 116
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nanciar seu d~ficit para com os Estados Unidos" (83). Ou sej~

a escassez de dólares continuava e o Fundo não teria condi-

ções de resolvê-la a curto prazo.

A oferta de liquidez internacional teria que ser m~

lhor distribuída, sob pena de retardar ainda mais a recupera-

ção da economia mundial.

Assim, os Estados Unidos apresentaram, em 1947, o

Plano Marshall ou Plano de Recuperação Europ~ia. Atrav~s des-

te plano, os Estados Unidos doaram cerca de 12,5 bilhões de

dólares ã Europa e Japão, nos quatro anos compreendidos entre

meados de 1948 e 1952, e emprestaram outros 2 bilhões de dóla

res. O plano não incluía apenas ajuda financeira mas também

recomendações I conselhos e concessoes por parte dos Estados Uhi

dos, que viriam a promover a rápida recuperação da Europa e

do Japão e influir no posterior desenvolvimento do sistema mo

netário internacional (84).

Ent.re os conselhos aos países europeus estava a utJ:.

lidade de uma liberalização do comércio entre .e1es, conjuga-

da ã manutenção das restrições as importações provenientes da

"área dôlar" (países que adotavam o padrão câmbio-ouro, man-

tendo como reservas a ·moeda norte-americana) e ao

aumento de exportações, mediante desvalorizações das moedas,

a mesma área. Os Estados Unidos Unidos estavam em condições

de fazer tais concessoes, uma vez que seu superávit comercial

havia sido, em 1947, de 10 bilhões de dólares. Outra recomen-

(83) SOLOMON, R.
(84) SOLOMON, R.

O Sis·tema·1vlonetárioInteYnacional pg. 28
O Sistema Monetário Internacional pgs. 28-34.
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dação americana era que os pai.ses europeus guardassem seus dó

lares assim obtidos, ou seja, mantivessem superávits com o in

tuito de refazer suas reservas e poder restabelecer a Conver-

sibilidade das moedas. Por outro lado, o plano incluía ajuda

técnica, fornecida pelas missões americanas que excursionaram

pela Europa neste período, dando lições de aumento de produt~

vidade ao Velho Mundo.

Além do :;iHanoMarshall, os investimentos e emprést~

mos privados americanos à Europa foram, na época, oficialnen-

te incentivados.

Pois bem, de 1948 a 1952, a produção industrial eu-

ropéia aumentou em 39%, suas e.xportações duplicaram e suas im-

portações cresceram cerca de 30%. Em 1952 estes países passa-

vam a ter superávits na conta corrente e suas reservas come

çavam a se recuperar. Os gastos militares americanos com a

Guerra da Coréia, a partir de 1950, foram canalizados em gra,!!

de parte para o Japão, o que melhorou também sua posição ex-

terna. Em 1950, o Balanço de Pagamentos Americano apresenta-

va oéfici t. Começava então o fim da escassez de dólares (85).

Recapitulando, em 1947 configurava-se uma escassez

de oferta de reservas para os países dilacerados pela Segunda

Guerra Mundial e para aqueles da "área libra", em função da

forte concentração das reservas monetárias brutas internacio-

nais nas mãos dos Estados Unidos e dos países em desenvolvi-

mento da "área dolar".

(85) SOLOMON, R. O Sistema ... pgs. 33-5

BIBLIOTECA KARL A. BOEDECKER
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-A partir de 1947 começam a entrar em açao tentati-

vas de adequação da oferta à demanda por moeda internacional,

com o objetivo de redistribuir as reservas existentes.

Com este intuito, foram acionados os recursos do re
cém c r.i.ado Fundo Monetário Internacional e os do Plano
Marshall.

Por outro lado, tentativas foram feitas para dimi-

nuir a demanda por moeda internacional dos países que se rec~

peravam dos males da guerra, mediante restrições às importa-

ções provenientes da "área dolar", desvalorizações das moedas

daqueles países, em 1949, em cerca de 30% e intensificação do
comércio intra-europeu.

Pode-se dizer que com estas medidas foram 'lançados

nao somente os gérmens da crise do dólar em 1971, uma vez que

as mesmas levariam ao aurrentoda participação dos países euro-

peus desenvolvidos e do Japão no comércio mundial às custas

de déficits norte-americanos, mas também os da crise financei

ra atual, uma vez ql,lecomeça com a recuperação européia e ja-

ponesa a debilitação da posição de pagamentos dos países em
desenvolvimento não-exportadores de petróleo.

De qualquer modo, a década de 50 começa com a expe~

tativa de superação do problema de escassez da oferta de dóla

res e realmente, no final da década, isto vem a acontecer.

Todas as lições e auxílios prestados pelos Estados
Unidos à Europa e Japão durante a duração do Plano Marshall f~

ram muito bem absorvidos. o crescimento da atividade produti-

va, a integração econômica e monetária empreendida entre os

membros da Comunidade Econômica Européia (CEE)- originalmente
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Bélgica, França, Itália, Luxemburgo, Alemanha e Holanda - e o

consequente estímulo à eficiência, a crescente substituição

dos produtos primários por materiais sintéticos e pela expan-

são da produção agrícola, resultaram em uma participação cre~

cente destes países no comércio mundial, em detrimento da pa~

cela dos Estados Unidos e dos países em desenvolvimento em ge

ral, durante a década de 50 (86).

o crescimento mais rápido dos países da CEE na déca

da de 50 e o aumento da produtividade, além de aumentar suas

importações, levou a um aumento maior das exportações. No fi-

nal da década o déficit comercial como resto do mundo havia

dimi.nuído. Este movimento foi sentido tanto nos Estados Uni:""

dos, onde o superávit comercial decresceu durante a década de

50, quanto nos países em desenvolvimento não-exportadores de

-·petróleo, onde uma situação de· superávi t para com os .•.palses

industriais até 1955, transformou-se em défici t na segunda me

tade da década.

Por outro lado, as receitas de serviços auferidos

pelos países europeus durante a década de 50, contribuíram de

forma marcante para o surgimento de um superávit na Conta de

Transações Correntes dos países da CEE. Isto refletia a -pro-

pria expansão da atividade econômica mundial que não chegou a

sofrer grande impacto (principalmente a Europa) das recessões

(86) INTERJ.\JATIONALMONETARY FUND. S~pplement on Trade Sta-
tistics. International FinanciaI Statistics. Supplernent
series. Washington, 4, 1982. pgs. xiv-xvi.
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nos Estados Unidos de 1953-54 e 1957-58. Os movimentos deca-

pitais não parecem ter tido grande importância para as posi-

ções dos balanços de pagamentos europeus neste período, segun

do Solomon (87).

Com a melhoria do balanço de pagamentos dos países

da CEE, já em 1957 observa-se' um grande aumento de sua parti-

cipação (exclusive a Inglaterra) nas reservas internacionais

brutas, de 6% em 1949 para 14% em 1957. Enquanto isto, a In-

glaterra manteve sua participação em 4%; os países não indus-

trializados tiveram um aumento em sua participação de 28% pa-

ra 30% respectivamente e os Estados Unidos,que tinham em 1949

56% do total das reservas mundiais, pa~sam a ter em 1957 43%

das mesmas (88). E.ste aumento da participação nas reservas mm

dí.a í.s dos países da CEE, apesar de todo o crescimento de seu

comércio externo no período, levou ainda a um incremento da

proporção entre reservas e importações para 42%,enquanto esta
-proporçao caia para todo o resto do mundo (89).

Tudo isto parece sugerir que, ao final da década de

50, tinha ocorrido um grande movimento de reservas dos Esta-

dos Unidos para os país.es desenvolvidos da Europa principal-

mente e, residualmente, para o resto do mundo.

A escassez de dólares e de reservas terminara de

forma clara para a Europa, embora nao se possa dizer que o

mesmo já ocorrera para o Japão e nem que não voltasse a se

(87) SOLOMIN, R. O Sistema ..•·pgs. 35-8
(88) TRIFFIN, R. "O S'istenia:M:)netárioInternacionaL.. pgs. 386-7
(89) TRIFFIN, R. El Oro ... pg. 59
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apresentar futuramente, principalmente para os países em de-

senvolvimento.

Desta forma, em dezembro de 1958, 14 países euro-

peus tornaram suas moedas conversíveis novamente (90). O Ja-

pão faria o mesmo alguns anos mais t.arde, urna vez que suas

reservas haviam aumentado mais lentamente durante a década,

apesar do grande crescimento de sua economia e das

çóe.sL -a+mad-s- que ·-as··importações."

As exceções, neste. ambiente de estabilidade e cres-

exporta-

cimento, foram a Inglaterra, que teve um crescimento mais len

to durante a década e teve que recorrer ao Fundo por ocasião

da crise de Suez em 1956, e a França que, em virtude .de dé-

ficits em 1956 e 57, acabou por pedir ajuda ao Fundo e desva-

lori.zar o franco em relação ao do L ar , o que lhe permitiu, en-

tao, parti.cipar do ciclo de crescimento dos outros países da

CEE.
Assim, acabado o período de escassez de dólares, ou

de adaptação entre oferta e demanda de moeda internaciona~ PQ
de-se em retrospecto elogiar o sistema de Bretton Woods, por

ter possibilitado em crescirne.nto real e estável do .comércio

internacional e das economias nací.ona.í s , isto é, com pouca in

fIação e maior aumento do volume do comércio.

Porém apenas no início da década de 60 o comércio

tornar-se-ia mais livre, quando seriam eliminadas as restri-
ções às importações americanas pelos países europeus.

(90) INTERNATIONAL MONETARY FUND. S.T. S. pg. xv
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Toda esta prosperidade possibilitada pelo sistema

monetário internacional tinha, no entanto, um preço. Este pr~

ço era o aparecimento e persistência de um déficit no Balanço

de Pagili~entos Global dos Estados Unidos (isto é, com base em

liquidações oficiais) no final .da década de 50 e a diminuição

de suas reservas de ouro, o que acusava queda nas reservas lí
•.quidas deste pals. Estava-se assim a meio caminho da crise de

confiança na moeda de reserva principal do sistema, que acab~

ria por se criar a partir de meados da década de 60 e que re-

sultaria no abandono do mesmo em 1971.

Portanto, começa agora uma fase em que a oferta de

reservas ou moeda internacional vai se tornar crescente em re

lação à demanda, o que se deve às próprias características

do sistema de Bretton Woods, que confiava a variação da liqui

dez internacional às flutuações do balanço de pagamentos do

país de moeda de reserva que, por sua vez, pe.rdia gradualmen-

te sua posição concorrencial, frente aos seus parceiros comer

ciais mais importantes.

A década de 60 foi também, corno a de 50, um período

de expansão na produção mundial e no comércio internacional,

com uma relativa estabilidade de preços durante grande parte

do período e um aceleramento da inflação no final da década.

Por outro lado, estes anos foram marcados por uma crescente

aceleração dos''movimentos de capitais, que ajudaria a redis-

tribuir as reservas internacionaI..s entre as várias regiões do

mundo.

A mudança importante da década de 60 (e também da

de 70) foi a queda sistemática da parcela de reservas dos Es-
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tados Unidos em relaç~o as reservas totais mundiais, de 32,3%

em 1960 para 15% em 1970, enquanto os outros países industri~

lizados tinham sua participação aumentada de 50% para 61% no

períodoi os países em desenvolvimento exportadores de petró-

leo de 4% para 5,5% e os países em desenvol vimento não-export~

dores de petróleo de aproximadamente 13% para 18% (91).

Porém, estas mudanças devem ser melhor qualificadas.

A década de 60 marcou um aumento menor que na década anterior

da participação dos países Ln dust rí.aLt zados no comércio mun-

dial, sendo que sua participação nas exportações totais aumen

tou mais rapidamente que nas importações totais. Isto se de-

veu ã continuidade da expansão das economias européias e do

Japão, acompanhado de um crescente aumento de eficiência. De-

veu-se também ao fato, já citado anteriormente, destes países

terem substituíd~ durante a década de 50, grande parte das ma

térias primas e alimentos antes importados por produção inte~

na. Isto possibilitou uma relativa estabilidade dos- preços dos

produtos primários a nível mundial até quase metade da décad~

mas também um aumento destes preços que se verificou a partir

de 1963-64, em virtude da demanda crescente nos países indus-

trializados que se expandiam.

Esta situação acabou por levar a urna melhora nos

termos de intercâmbio dos países em desenvolvimento não-expo~

tadores de petróleo, apesar disto n áo resolver o problema de

déficit comercial destes países, uma vez que os esforços para

o desenvolvimento; iniciados já a partir da década de 50, co-

(91) FONDO NONETÁRIO INTERNACIONAL. E.F.I. pgs. 548-51
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locavam um limite ao controle do crescimento das importações_

Não obstante, a participação destes países no comércio mun-

dial caiu sistematicamente durante a década.

Por outro lado, os países exportadores de petróleo

apresentaram um comportamento estável durante a década." Sua

participação no comércio mundial foi declinante, com uma que-

da maior na participação das importações. Isto ocorreu apesar

do aumento crescente das exportações destes países ao resto

do mundo, que no entanto se deu mais em termos de volume do

que de valor, e em virtude de ocorrer o contrário com suas im

portações do resto do mundo, o que acabou determinando uma de

terioração dos termos de intercâmbio de 9,3% para estes

ses durante a década (92). Assim, os superávits destes países

com o resto do mundo continuaram aumentando, possibilitando-

-~ihes participar marginalmente da redistribuição das reservas

mundiais ocorridas no período. Porém, a grave deterioraçãO dos

t.ermos de troca sofrida por estes países nos anos 6"0, acaba-
"

ria por exercer forte influência na decisão de aumentar a-

bruptamente os preços do petróleo na década seguinte.

As modificações nos fluxos do comércio mundial, no
-entanto, nao seriam suficientes para explicar a redistribui-

ção das reservas mundiais no período e, especificamente, a

transferência maciça de reservas dos Estados Unidos para os

outros pa Ls es do. Grupo dos Dez, assim como o aumento bruto das

reservas mundiais de aproximadamente 60 bilhões de DES em 196~

(92) INTERNATIONAL MONETARY FUND. S.T.S. pgs. xvi-xviii

'~'.-"
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para 93 bilh~es em 1970, 124 bilh~es em 1971 e 147 bilh~es em

1972.

Já na década de 60, em virtude da volta à conversi-

bilidade dos países europeus e Japão e da liberalização dos

controles de capitais (que posteriormente voltaram a ser ado-

tados), os fluxos dé capital dos Estados Unidos para a Europ~

em especial a Alemanha, contribuíram amplamente para o cresci

mento dos déficits no Balanço de Pagamentos Global dos Esta-

dos Unidos e para o superávit dos países europeus.

Os gastos militares com a Guerra do Vietnam foram ou

tro fator importante, a partir da decisão do presidente John-

son, em 1965, de aumentar o envolvimento americano no sudeste

asiático. Estes gastos aumentaram em 6,4 bilh~es de dólares

do primeiro trimestre. de 1965 ao primeiro trimestre de 1966

(94) •

Os gastos de turistas americanos, portadores de uma

moeda supervalorizada, assim corno os programas de qjuda ao d~

senvol vimento e investimentos no exterior, que .se dirigiam,

nesta época, principalmente aos países mais pobres, vieram au-

mentar o déficit do balanço de pagamentos dos Estados Unidos.

Porém, fica claro que o problema maior do déficitdo

balanço de pagamentos americano era, no final da década de 60,

os movimentos de capitais especulativos ou a "fuga do dólar",

em direção aos' países com moedas oficialmente subavaliadas .

Estes movimentos deveram-se ao desenvolvimento crescente do

mercado de eurodólares, às diferenças entre as taxas de juros

nos Estados Unidos (que passaram por duas recess~es na década

de 60, com a consequente queda nas taxas de juros) e na Ale-
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manha principalmente e as expectativas quanto ao tempo de peE

manência do sistema de taxas de câmbio fixas.

De 1960 a 1970, alguns países desenvolvidos, como a

Alemanha, Canadá, Japão e suíça tiveram suas reservas interna

cionais duplicadas, enquanto os Estados Unidos reduziam suas

reservas em cerCa de 25%. A França estaria na mesma situação

que estes outros países, "não fosse a fuga de capi tais, por oca

sião dos conflitos sociais do ano de 1968. A Inglaterra, as-

sim como os Estados Unidos, sofreu uma drenagem em suas reser

vas durante toda a década de 60, em virtude de déficits em

seu balanço de pagamentos global, devido

petitividade de seus produtos no exterior,

à queda de com

a uma demanda

excessiva gerada pelo crescimento econômico e aumento do~ sa-

lários e, principalmente, aos fluxos de capitais especula

tivos contra a libra, a segunda moeda de reserva dentro do pa

drão câmbio-ouro. Em fins de 1967, a libra esterlina foi des-

valorizada; no início de 1969, apresentava um superávit cor-

rente de 1 bilhão de dólares. Porém, antes disto, muitos mi~

lh~es de dólares haviam sido gastos pelo Banco da Inglaterra

para manter a taxa de câmbio da libra em relação ao dolar (esta

era de 2,80 dólares por libra e caiu para 2,40 dólares após a

desv~lorização) (93).
A evidência, de que o problema principal da década

de 60 foram os movimentos de capitais especulativos ou de

"hot money", aparece na crescente utilização dos acordos de

"swap" entre os b~ncos centrais na époc~ na emergênci a de con

(93) SOLOMON, R. O Siste:-ma.".. pgs. 103-17
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troles dos fluxos de capitais entre os países e na sistemáti ca

intervenção dos bancos centrais nos mercados de câmbio,que f~

ram uma constante nas crises da libra de 1964 a 1967, do fran

co em 1968-69 e do marco na mesma epoca.

Assim, durante a década de 60, mesmo que a oferta

de liquidez internacional não tenha sido excessiva, como arg~

menta Robert Solomon em seu livro sobre o sistema monetário

internacional do pós-guerra (94), o que ocorre é que o cresci

mento desta oferta se deu de modo incont.rolável. Prirreiro

foi a necessidade de dar poder aquisitivo aos países que nao

tinham reservas, através das doações. Com esta ajuda, os paí-

ses desenvolvidos recuperaram-se da guerra e passaram a éomp~

tir com os Estados Unidos em termos de eficiência,' passando--·

-lhes a frente. A perda de mercados das empresas americanas

reduz o rítmo de expansão da econorní.a r surge a recessao e o

desemprego. Agrava-se o problema do déficit no balanço de pa-

gamentos, sej a pela exportação do capital produtivo para ou~'

tras áreas do mundo que ofereçam melhores perspectivas de lu-

cro, seja pela fuga de capitais à procura de taxas de juros

mais altas, seja pela importação de mercadorias mais baratas,

provenientes das regiões que produzem com maior eficiência. A

solução para o problema do déficit é o aumento da taxa de ju-

(94) O autor considera que a oferta de liquidez na década de
60 simplesmente acompanhou o crescimento da produção e
comércio mundial e que a inflação que surgiu neste perí~
do foi fruto dos aumentos dos salários reais e dos pre-
ços de alimentos e bens industriais, em virtude do cres-
cimento sincronizado na maioria dos países industrializ~
dos e da formação de estoques pela expectativa das altas
de preços. Assim, a expectativa de inflação teria reali-
meritado a inflação.
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ros interna, o que pode agravar aí.nda mais a recessão.

Desta forma, sob o sistema do padrão' câmbio-ouro,

não existiam muitas saídas. As obri gações americanas no exte-

rior cresceram com o aumento do déficit de pagamentos. As re-

servas dos Estados Unidos foram se exaurindo e o mundo foi

sendo inundado de dólares indesejáveis, já a esta altura. Co-

mo o sistema prevê a estabilidade da taxa de câmbio, os· ban-

cos centrais dos países que recebem os dólares, em excesso ~as

suas necessidades de pagamentos externos I 'acabam tendo que

comprá-los com sua própria moeda mediante a emissão, estabel~

cendo, portanto, pelo menos a condição necessária para que s~

ja a inflação. Um sistema ou uma oferta de reservas que pro-

voque estes tipos de problemas, no país de moeda-chave (reces-

são) e nos países que recebem a moeda de reserva,não poderia

-ser chamado de adequado ao crescimento não inflacionário do

comércio mundial. Por outro lado, o uso de reservas para pre-

venir a valorização da moeda do país que recebe o excesso de

moeda-chave representa urna utilização completamente improdu-

tiva dos recursos de reservas mundiais que, de outro modo, p~

deriam ser utilizados em outras regiões, para promover o de-

senvolyimento.
Com o agravamento dó desequilíbrio do Balanço de P~

gamentos dos Estados Unidos em 1970 e 1971 e com a impossibi- .

lidade de restabelecer a confiança perdida na moeda de reser-

va, em agosto de 1971 o dólar é desvalorizado, deixando de

cumprir então sua função de reserva de valor, em cuja manuteg

çao era baseado o sistema monetário internacional, que nasce-

ra em Bretton Woods p ara--p r'omover a estabi lidade e a paz' dura
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douras. Se o mundo estivesse então na década de trinta, pas-

sando por uma grave recessão e descenso no comércio interna-

cional, o dólar, como a libra em 1931, poderia perder também

suas funções como meio de troca e unidade de conta. Porém, em

1971, as divisas constituíam mais de 60% do total das reser-

vas intern~cionais e a maior parte destas divisas denomina-

vam-se dólares, agora inconversíveis, mas o único meio para

dar continuidade aos pagamentos no comércio internacional. Se

ria impossível, então, abandonar os dólares retidos e passar

a utilizar de novo o ouro como intermediário das trocas e me-

dida dos valores. Por outro lado, os DES, que começavam a

ser emitidos pelo FMI, representavam a ínfima parcela de 4,7%

do total das reservas mundiais. Assim, o dólar continuaria sen

do a moeda in-ternacional. na época, por absoluta falta de ou-

tra opção. Nenhum país, daí para a frente, acharia vantajoso

tomar para si. a responsabi lidade de ser o centro de reserva

do mundo.
o mito de que as taxas flutuantes eram prejudiciais

ao bom funcionamento do sistema monetário e do comércio mun-

diais, começaria a ser enterrado neste início da década de 70,

após as.duas desvalorizações do dólar, em dezembro de 1971, em

7,9% e em fevereiro de 1973, em 10%, e com as valorizações do

iene, do marco e do franco suiço. A partir de então, não se
\

falaria mais em valores paritários, mas em taxas centrais (que

seriam estabelecidas em 73), em torno das quais as moedas

.poderiam flutuar 2,25% acima ou abaixo (95).

(95) SOLOMON, R. O Sistema .....pgs. 227-32 e 254-9
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Enquanto a crise de 1971 amadurecia durante a déCa-

da de 60, as preocupações com a possibil~dade da mesma vir a

ocorrer cresciam. Com o objetivo de descobrir formas para so-

lucionar o problema da liquidez internacional adequada, cons-

tituiu-se, a partir de 1963, um grupo de estudos formado por

delegados dos dez países mais importantes na economia mundial,

que acabou por conseguir a aprovação da Primeira Emenda aos

Artigos do Fundo Monetário Int.ernacional em 1968, que tratava

da criação e previa futuras emissões de Direitos Especiais de

Sague junto ao FMI, a serem distribuÍdos aos países membros.

Este assunto será tratado no capítulo três. Por ora pede-se ob

servar que esta decisão veio tarde demais, quando o problema da

oferta de moeda internacional já havia sido solucionado de

forma bastante inadequada.
Com todos os problemas gerados até 1971 dentro do

sistema monetário internacional, constituiu-se em 1972 a Co-

missão dos Vinte, que incluía agora representantes dos países

do Terceiro Mundo, para elaborar propostas de reforma do sis-

tema no que diz respeito ao aj uste dos balanços de pagamentos,

ã liquidação dos desequilíbrios de pagamentos, ao volume e

composição das reservas mundiais e aos problemas dos países em

desenvolvimento (96).
Nesta comissão seriam discutidos, por dois anos, a~

suntos importantes tais como a assimetria do s'Ls t.erna de Bretton

Woods no que diz respeito à correção dos desequilíbrios de pa

(96) SOLOMON, R. O Siste.ma...'pg. 263
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gamentos, a volta ã conversibilidade das moedas de reserva, a

gradual diminuição do ouro como ativo de reserva e o aumento

da participação dos DES, a vinculação da distribuição dos DES

ã ajuda ao desenvolvimento, a consolidação dos saldos de moe-

das de reserva existentes, a limitação da proporção de divi-

sas a ser mantida como reserva, os controles de capitais, ou-

tras formas de ajuste e o regime cambial.

Pela quantidade de problemas a serem tratados, vê-se

que realmente o sistema monetário internacional necessitava de

uma reforma completa. E esta reforma provavelmente teria vin-

do (como ocorreu quando da criação dos DES depois de quatro

anos de trabalho de técnicos e políticos do Grupo dos Dez) ~

talvez não tão completa quanto seria necessário (em virtude

dos obstáculos eminentemente políticos ã ela impostos) não fos

se o advento da crise do petróleo no final de 1973. A preocu-

paçao com a reforma do sistema teria, então, que dar lugar
,
a

preocupaçao com os problemas mais imediatos que estavam por

vir, em virtude da triplicação do preço do petróleo.

o Esboço da Reforma trazia, no entanto, grandes es-

peranças. Os principais aspectos eram os seguintes:

tia) um processo de ajuste eficaz e simétrico, incluindo o rne-

lhor funcionamento do mecanismo cambial, com o regime cam-

bial baseado em valores paritários estáveis mas ajustáveis

e com taxas flutuantes reconhecidas como proporcionando van-

tajosa técnica em situações especiaisi
b) cooperação no 'trato de fluxos de capitais desequDíbrantesi

c) introdução de uma forma apropriada de conversibilidade pa

ra a liquidação de d~sequilíbrios, com obrigações simétri
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cas em todos os países;

d) melhor administração internacional da liquidez global, tor

nando-se os DES o principal recurso de reserva e reduzindo-

-se o papel do ouro e das moedas de reserva;

e) consistência entre acordos para ajuste, conversibilidade e

liquidez global; e

f) promoção do fluxo líquido de recursos reais aos países em

desenvolvimento" (97).

Algumas destas questões seriam resolvidas quando da
-aprovaçao da Segunda Erne nda aos Artigos do Acordo do Fundo Mo

ne t.âr í.o Internacional em abril de 1976 e de sua implementação

a partir de 19 de abril de 1978. Outras, como as relacionadas

a simetria do processo de ajuste de desequilíbrios de pagamen

tos e à vinculação dos DES à ajuda ao desenvolvimento, fica-

riam pendentes até a Reunião do Fundo Monetário Internacional

em Toronto em 1982 e, na verdade, passariam por este encontro

dos governadores do Fundo sem serem solucionadas.

Está-se falando em processos de ajuste mais simétri

cos e ajuda ao desenvolvimento, justamente porque os proble-

mas que o sistema monetário internacional enfrenta atualmente

estão intimamente ligados à incapacidade dos países em desen-

volvimento de cqrrigir seus déficits de pagamentos e, também,

de continuar financiando-os.

Como se sabe, atualmente, a oferta de liquidez in-

ternacional continua atrelada à disposição dos países centro

de reserva de incorrer em déficits de pagamentos globais, ou

(97) SOLOMON, R. O Sis:temp.... pg. 290
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então ao consentimento daqueles países que mantenham -supera-

vits com os centros de reserva em incorrer nos mesrrosdéficits.

Fala-se aqui em países centro de reserva, pois a partir da

constatação de que o dólar não voltaria a ser conversível em·

ouro, outras moedas passaram a ser aceitas como "tão boas"

quanto o dólar ou até melhores. Entre elas estão o marco ale-

mão, o franco francês e suíço, o iene japonês e a libra ester

lina.

Apesar de Triffin ter escrito em 1964 que "Ninguém

pode continuar defendendo tal sistema - ou melhor, falta de

sistema - como maneira segura e racional de regular o aumento

das reservas internacionais" (98), o padrão câmbio-dolar ou

marco ou qualquer outra moeda de reserva continua existindo até

hoje. Tiraram-lhe a conversibilidade em ouro e a estabilida-
-de, do valor da moeda, que eram a única garantia para os que

mantinham a moeda de reserva e estenderam o privilégio que o

presidente De Gaulle qualificava de odioso, a um grupo maior

de paises. Como se veria mais tarde, este privilégio acabaria

por se transformar de novo em sortilégio no inicio dos anos

80, como já acontecera em 1931 e 1971, de formas diferentes.

A crise do petróleo iniciada com o aumento abrupto

dos preços deste produto em 1973 iria promover novamente uma

recomposição dos fluxos de comércio e uma redistribuição das·

reservas mundiais entre os países.
Em 1973 o superávit dos países da OPEP era de apro-

ximadamente 4 bilhões de dólares; em 1974 ele saltou para 66

(98) TRIFFIN, R. A Evoluç~o ... pg. 365
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bilhões de dólares. Esta tendência continuaria por toda a dé-

cada de 70; em 1979 o superávit dos países da OPEP atingiu 112,8 bi

lhões de dólares e em 1980 chegou ao pico de 162,2 bilhões de

dólares, caindo em 1981 para 114,2 bilhões de dólares, quando

começaram a ser sentidos os efeitos da recessão mundial e da

substituição do petróleo por outras fontes de energia (99).

Inicialmente, os déficits correspondentes no resto

do mundo poderiam ser financiados com as reservas acumuladas

durante o período de "excesso de dólares" (as reservas inter-

nacionais haviam aumentado em quase 60% de 1970 a 1972) e real

mente se deu uma transferência de reservas dos países indus-

t.r í aã.s ou desenvolvidos para os exportadores de petróleo, além

da criação de liquidez nova para financiar os déficits (do a~

mento de 33,760 milhões de DES nas reservas mundiais em 1972-

74, 92% se deu sob a forma de divisão e destas·86% canaliza-

ram-se para os países em desenvolvimento exportadores de pe-

tróleo) .
Porém, esta situação não poderia continuar. O Cres-

cimento da economia mundial nos anos anteriores a 1973 já ha-

viam resultado no aumento dos preços das matérias primas e

das taxas de inflação na maior parte do mundo. O aumento dos

preços do petróleo fizeram os preços subirem nos países dese!!

volvidos a taxas anuais superiores a 10% em 1973 e 1974. No

Japão esta taxa chegou a 24,4% em 1974 (100).

Os países desenvolvidos não estavam, e não estão, a-

(99) INTERNATIONAL MONETARY FUND. S.T.S. pg. xii
(lOO)SOLOMON, R. O Sistema ...·pg. 296

J,"'i -
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costumados a conviver com taxas de inflação tão altas. Tanto

as forças do ciclo econômico, quanto as políticas governarnen-

tais nos países mais ricos, agiram no sentido de guiar estes

países à recessao em 1974 e 1975, e com eles, quase o rumrloto

do, em virtude da queda das importações (exceto petróleo) dos

países industriais. A parte do mundo que podia continuar crea-.

cendo eram os países exportadores de petróleo, devido às cres-

centes receitas de exportações. De fato estes países aumenta-

raro em 430% su~s importações de 1970 a 1975, porem suas expoE

tações aumentaram mais no período, em 550 % e a maior parte des .

te. aumento de importações (41 bilhões de dólares em um total

de 51,3 bilhões de dólares) foi proveniente dos paíse~ indus-
triais.

Além disto, grande parte do superávit dos países ex
-
portadores de petróleo voltava, sobretudo aos países desenvo~

vidos, sob a forma de investimentos e de aplicações no merca-
do de euromoedas.

Isto começou a criar uma situação difícil para os

países em desenvolvimento não exportadores de petróleo, que não

tinham condições de oferecer os produtos que os produtores de

petróleo necessitavam ou não tinham vantagem em preço e quali

dade em relação aos países desenvolvidos nestes produtos e

por outro lado, não se apresentavam atrativos para o investi-
mento dos superávits da OPEP.

Assim, enquanto grande parte do petróleo importado pe

los países desenvolvidos era pago com recursos reais (bens e

serviços exportados ou investimentos diretos) I os países em

desenvolvimento tiveram q~e pagar a maior parte de seus défi
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cits, não só com os países exportadores de petróleo, mas tam-

bém com os países industriais, dada a dificuldade de reduzir

importações (o que reflete a dependência destes países em re-

lação a bens de capital e insumos modernos importados), me-

diante a captação dos recursos financeiros aplicados, princi-

palmente pelos exportadores de petróleo, nos mercados de capi

tais dos países desenvolvidos, Estados Unidos, Europa e Ja-
-pao.

Desta forma origina-se o crescente aumento da dívi-

da externa dos países em desenvolvimento não exportadores de

petróleo, que acabaria por resultar na crise financeira inter

nacional de 1982-83.
A fase de relaxamento da recessao mundial de 1976-79

serviria apenas para dar uma folga ã situação de desequilí-

brio dos países em desenvolvimento. Porém, mesmo nesta fase é

de se supor que estes países tenham tentado recompor suas re-

servas, que absolutamente não haviam crescido no período 1973-

75 (elas mantiveram-se em torno de 32 bilhões de DES) (101),a-

través de maior captação dê recursos no mercado financeiro in

ternacional, aproveitando inclusive a queda da taxa de juros

internacional nos anos de 1978-79. As reservas destes países

mais do que dobraram no período 1975-1979, passando de 32.298

bilhões de DES para 68.632 bilhões de DES. Este aumento de re

servas foi absorvido quase que totalmente pelos países asiát~

cos e latino-americanos, destacando-se entre os primeiros a

India, Coréia, Malásia e Singapura e entre os últimos o Bra-

(101) PONDO .MONETARIO INl'E'RNACIONAL. EFI. Anuário 1982 I pg.549
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sil, Argentina, Chile e Colômbia, quase todos eles ,responsa-

veis, atualmente, pela crise de liquidez do sistema monetário

internacional, devido as suas situações de insolvência.

Por outro lado, verificou-se durante a década uma

ampla utilização do novo regime cambial, ratificado pela Se-

gunda Emenda ao Acordo do Fundo, de taxas de câmbio flutuan-

tes, porém administradas, por parte dos países desenvolvidos

que mais sofreram desequilíbrios de pagamentos depois das duas

crises do petróleo, assim corno a proliferação de restrições

ao comércio internacional, com ressurgimento do protecionismo.

Assim, o segundo grande aumento dos preços do petró

leo da OPEP, em 1979, fez ressurgir a recessão mundial, com a

consequente queda dos preços dos produtos primários exporta-

dos pelos países em desenvolvimento, devido à queda da deman-

da nos países industriais, e o aumento do protecionismo a ní-

vel mundial. As desvalorizações de algumas moedas dos princi-

pais países industriais, junto com o protecionismo, colocaria

um entrave, difícil de remover, ao crescimento das exporta-

çoes dos países em desenvolvimento. O financiamento dos défi-

cits decorrentes destes países iria então se defrontar com um

espectro de taxas de juros internacionais crescentes, conse-

quência da adoção, nos países desenvolvidos, de políticas res

tritivas de combate à inflação a partir de 1980.

Em decorrência do desenvolvimento da conjuntura in-

ternacional acima descrito, em 1982 vários países em desenvo!

vimento apresentaram urna situação de insolvênci.a que, na medi

da em que afetou a liquidez dos bancos credores internacio-

nais, trouxe novamente à""-~conomiamundial urna situação de es-
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cassez de moeda internacional, por enquanto dirigida princi-

palmente aos devedores que apresentaram di ficuldades em sal-

dar suas dívidas, mas que, na medida em que nao se criem con-

dições propícias para que estes pagamentos sejam efetuados, p~

de se transformar em uma situação de iliquidez absoluta.

o que a evolução dos acontecimentos da década de 70

parece mostrar é que, mais uma vez, a organização do sistema

monetârio internacional não foi capaz de suprir de forma ade-

quada, tanto quantitativa quanto qualitativamente (principal-

mente), as necessidades crescentes de moeda internacional, a-

presentadas pelos fatos reais da economia internacional.

A participação do Fundo Monetário Internacional na

criaçao da nova oferta de liquidez ficou muito aquém do nece~

sário, tan-to no que diz respeito ao aumento das quo·tas quanto

às novas alocações de DES. Quanto aos recursos fornecidos se-

gundo as cláusulas de condicionalidade,estes provaram realrrenteque

não são considerados substitutos à moeda internacional, uma

vez que so sao utilizados em última instância, quando ~ eris

te nenhuma outra alternativa.

Por outro lado, dada a incapacidade técnica, econo-

mica ou política dos organismos oficiais de oferecerem a li-

quidez necessária ao funcionamento da economia e dada a ten-

dência decrescente da ajuda oficial dos países desenvolvidos,

a oferta de liquidez internacional saiu inclusive fora do con

trole dos próprios governos dos países centro de reserva, in-

do repousar nas maos dos maiores bancos privados internacio-

nais, que agem através do mercado de :euromoedas, passando a. va-
,

riar de acordo com os objetfyos de rnaximizaçãode lucros dos executi-
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vos destas instituições financeiras.

A oferta de liquidez internacional continua depen-

dendo de fatores que de modo algum podem levá~la a atender

aos interesses de uma economia mundial interdependente. Antes

eram o acaso e os interesses dos países produtores de ouro

que determinavam a oferta de moeda internacional; depois fo-

raro as circunstâncias e interesses nacionais do país centro
-de reserva; atualmente, sao os interesses de um grupo de pes-

soas bastante restrito, que constituem a cúpula das maiores

insti tuições financeiras privadas internacionais.

Por outro lado, o mesmo potencial que o dolar apre

sentava de perder sua função de reserva de valor, em virtude

de déficits de pagamentos, apresenta-se atualmente para as vá

rias moedas utilizadas corno reserva/ainda mais dentro de um

regime de taxas fIutuant.es.

No capítulo três, pretende-se observar em que rnedi-

da a transformação do DES em moeda internacional, de preferê~

cia a outros ativos de reserva, e do Fundo Monetário Intern.a-

cional em Banco Central Mundial, poderia ter melhorado no pa~

sado e aprimorar no futuro o funcionamento do sistema rnonetá-

rio internacional e da economia mundial.
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CAPíTULO 111

OS DIREITOS ESPECIAIS DE SAQUE E A REFORMA DO SISTE~1A MONETÁ-

RIO INTERNACIONAL

Este capítulo trata da evolução do sistema monetá-

rio internacional no que diz respeito à criação de um ativo
de reserva que possa desempenhar verdadeiramente as funÇÕesde

moeda internacional, estabelecidas no primeiro capítulo e a

adoção de um sistema de criação e controle da oferta de liqu!

dez internacional, adequado às necessidades de expansão ou re

tração da economia mundial.

1. As Idéias de Keynes de um Sistema MonetáriQ In-

ternacional renovado e o embrião dos DES

Já em 1942 avançavam as negociações sobre a reforma

do sistema monetário internacional que deveria proporcionar,

no pós-guerra, as condições necessárias para a expansão da

economia internacional, livre das amarras do padrão-ouro e

das complicações que este sistema trouxera durante ~o perlo-

do entre as duas guerras mundiais.

Na época existiam duas propostas de reforma, uma a-

mericana - o Plano White - e outra inglesa - o Plano Keynes.
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Apesar da derrota parcial, porém fundamental, das idéias de

Keynes, são elas que interessam para o entendimento do que sao

e do que prometem, em te~rnos de melhoria do sistema monetário

internacional, os Direitos Especiais de Saque.

As idéias americanas e inglesas não divergiam tanto,

na década de 40, em relação aos objetivos do novo sistema,qu~

to no que diz respeito às formas que ele assumiria no pós-gue~

ra.

Tanto um corno outro plano pretendia dar, aos países

participantes das negociações sobre a reforma, um ativo de re

serva substituto do ouro, de maneira que os desequilíbrios de

pagamentos pudessem ocorrer, até certo ponto, sem gerar rea-

ções danosas à economia doméstica e internacional; possibili-

tar a adoção de medidas de correção de desequilíbrios median-

te consultas e cooperação entre os países interessados; e tor

nar o sistema mais simétrico, na prática e não na teoria, com

relação ao processo de ajuste tanto de déficits corno de supe-

rávits.

Os meios de se conseguir estes objetivos e que eram

diferentes nos dois planos.

Keynes propunha a criação de urna União Internacio-

nal de Compensações. Seriam atribuídas quotas a cada um dos

países membros, que limitariam seus direitos e obrigações pa-

ra com a União. As quotas seriam equivalentes a três quartos

da soma das importações e exportações de mercadorias, tornadas

em termos médios, dos três anos anteriores ã guerra e seriam

ajustadas continuamente, segundo urna média móvel. O poder do

voto de cada país estaria vinculado ao tamanho de sua quota
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em relação ao total de quotas da União. Quanto a estes aspec-

tos até agora expostos, a distribuição das cotas pareceria

atender melhor as necessidades de liquidez internacional colo

cadas pelos países deficitários, uma vez que o tamanho da qu~

ta no Plano Keynes estaria diretamente relacionado à balança

comercial do país e,portanto, ao seu grau de abertura ao exte

rior. Segundo o Plano White, o tamanho das quotas relaciona-

va-se com a magnitude da renda nacional, da balança comer-

cial e das reservas de ouro do país. Neste caso, cabe a per-

gunta de Joan Robinson: o que tem a ver com o problema, o ou-

ro que um país possua:ou a magnitude de sua renda nacional?

(I02). Realmente, segundo o Plano White, a maior parte das c~

tas ficariam com os países que não tinham problema de déficit

no balanço de pagamentos, além de que na época os Estados Uni

dos tinham a maior parte das reservas de ouro do mundo.

o país que enfrentasse uma situação de déficit de

pagamentos internacionais, segundo o Plano Keynes, poderia sa

car a descoberto contra a União; este débito apareceria em

sua conta com a União e, em contrapartida haveria um crédito

na conta do país ou países que estivessem recebendo o pagame~

to. Desta forma nasceria a moeda internacional que Keynes ch~

mou de bancor; não seria portanto, necessário depositar pre~

viamente ouro ou moedas nacionais ou estrangeiras na União,

(l02) ROBINSON, Joan. Las propuestas para una moneda .í nt.e rn a
cional. In: La nueva Ciencia Economica - La influencia
de Keynes en la teoria y en la polit.ica economica. Ma-
drid, Ed. Revista de Occidente, S.A., 1955. pg. 280.
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para provê-la de recursos que pudessem posteriormente ser em-

prestados. A União não seria um banco comercial que precisa

captar recursos para poder emprestá-los; ela seria um banco

central mundial, na medida em que criaria moeda internacional.

o país que necessitasse poderia também depositar o~

ro na Uni ão, obtendo em troca créditos em bancor, mas nunca

seria possível retirar bancores do sistema, ou seja, se o país

quisesse posteriormente recomprar seu ouro, teria que fazê-lo

mediante o oferecimento de bancores a outros países. Assim, o

equivalente as reservas de ouro de um país são as facilidades
-que lhe sao concedidas em termos de saques a descoberto na

União.

Portanto, a situação de déficit de um país ficaria

explicitada no montante de seus débitos de bancores e a do

pa[s superavitário, em seus créditos de bancores na União.

Porém, este crescimento dos créditos e débitos em

bancores dos países membros da União estaria sujeito a certos

lirnites .

o país com déficit poderia sacar a descoberto até

um quarto de sua quota sem obstáculo algum; se sacasse entre

um quarto e métada da quota, pagaria uma taxa de 1% de juro

ao ano à União, sobre o saldo devedor em excesso e se sacasse

mais de metade da quota, pagaria juros de 2% ao ano. Quando o

saldo devedor chegasse à metade da quota do país, poderia ser

requerido que o país depositasse ouro, divisas, sua própria

moeda ou títulos pUblicos na União. Se este saldo ultrapassa~

se a metade da quota, poderia se pedir ao país para depositar

na União qualquer outro tipo de reservas, que não os acima ci



- 128 -
tados. Se o saldo devedor ultrapassasse os três quartos da

quota, poderia ent~o negar-se ao paIs outras facilidades. As-

sim, seu limite de saques seria sua própria quota, que não p~

deria ser ultrapassada em termos de saldo devedor em banoores.

Além disto, quando o país tivesse um saldo devedor

equivalente a um quarto da quota ele seria autorizado a desva

lorizar sua moeda em até 5%, sem poder depreciar de novo sem

autorização da União; e se o paIs pretendesse ter um saldo de

vedor acima da metade da quota, a Uni~o poderia exigir-lhe uma

desvalorizaç~o da moeda e recomendar-lhe medidas de

do déficit de pagamentos.

-correçao

Por outro lado, para desestimular a acumulaç~o de

saldos credores em bancores por parte dos paIses cronicamen-

te superavitários, haveria também uma cobrança de juros à ta-

xa de 1% sobre o saldo credor que excedesse a quarta parte da

quota do paIs e à taxa de 2% para aquela parcela do saldo que

excedesse a metade da quota.

Além disto, o paIs superavitário seria denunciado

pelos seus saldos credores crescentes e o limite para a manu-

tenção destes saldos seria dado pela aproximaç~o dos três q~

tos de sua quota. AI ent~o, ou antes disto, o país credor re-

ceberia um informe com recomendações para que diminuIsse seu

superávit: expansão de .crédito e demanda interna, revaloriza-

ç~o da moeda, remoç~o de obstáculos. as importações e emprésti

mos para promover o desenvolvimento em outros países.

Estava nesta questão o caráter mais simétrico do

Plano Keynes, na medida em que distribuIa a carga do ajuste de

desequilíbrios entre países deficitários e superavitários.
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Porém, como reconhece Joan Robinson, mesmo este pl~

no não poderia resolver os problemas fundamentais do desequi-

líbrio internacional. O ~áximo que poderia fazer seria criar

um terreno favorável para sua sol ução. "Por mui to engenho que

se tenha imaginando planos monetários, nenhum deles poderá

influir sobre o problema principal, profundamente arraigado na

situação econômica internacional dos países credores" (103).

Quanto ao ouro dentro do sistema de Keynes, seria

lhe dado um papel menor do que ele ganhou com o acordo de

Bretton Woods. O preço do ouro seria fixado em termos de ban-

cores e os membros da União ficariam comprometidos a não com-

prar ouro a um preço mais alto que o estabelecido; qualquer t~

po de transação com o ouro seria permitida. O ouro seria acei

to pela União, como já foi dito, em troca de créditos em ban-

cores e, nesta circunstância, ela poderia requerer a algum
'.. • *'" •pals superavltarlo que lhe comprasse o ouro para diminuir o

crédito deste país em bancores. O ouro seria usado para adqu~

rir ativos, enquanto os bancores seriam usados para efetuar

compensações. Não haveria muitas razões para se preferir ouro

a bancores, uma vez que a União poderia rebaixar o preço do

ouro em bancores para compensar possíveis desvalorizações ne-

cessárias de várias moedas. Por outro lado, a União poderia

aumentar o preço do ouro em bancores para compensar revalori-

zações de moeda e queda do valor do bancor em termos da divi

sa revalorizada, ou para estimular a produção de ouro caso

fosse necessário. Portanto, quanto a isto, a União teria con-

(l03) ROBINSON, J. Las propuestas ... pg. 286
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dições de manter o valor do bancor e, assim, garantir a manu-

tenção da função de reserva de valor da moeda internac ional

por ela criada.

~ claro que a União Internacional de Compensa~s ~so

seria aprovada se a maior parte dos países do mundo a ela ade

rissem, concordando em cooperar entre si, mesmo nos momentos

em que esta cooperação implicasse o abandono de interesses na

cionais e uma diminuição na soberania nacional. Esta perda de
-soberania, no entanto, nao precisaria necessariamente ser vis

ta com maus olhos, uma vez que as decisões tomadas pela União

seriam fruto do consumo entre nações realmente engajadas numa

ação para a melhoria do sistema monetário internacional como

um todo. Como esta cooperação internacional não foi possível

de ser alcançada na época, como nao o é ainda hoje, o Plano Key

nes foi abandonado, exceto em partes, dando lugar ao sistema

"renovado" que nasceu em Bretton Í'Voodse que viria a causar

tantos problemas conforme a sua fragilidade ia sendo posta a

mostra.

As idéias de Keynes, no entanto, seriam lembradas,

conscientemente ou não, por ocasião das discussões sobre a re

forma do sistema monetário internacional nas décadas de 60 e

70. O ativo de reserva que passaria a ser criado pelo FMI, a

partir da aprovação da Primeira Emenda aos Artigos do Acordo

do Fundo em 1968, os Direitos Especiais de Saque, apresenta-

ria grandes semelhanças com o bancor com que Keynes sonhava em

1943-44.
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2. Discussões sobre a Reforma na década de 60 e a

gestação dos DES

A piora da situação do balanço de pagament05 dos E~

tados Unidos em 1959, quando este apresentou déficit na conta

corrente, e a continuidade dos déficits nos primeiros anos da

década de 60, despertaram a preocupaçao quanto à futura capa-

Cidade do sistema, criado em Bretton Woods, de prover os ..ru.>-

veis de liquidez adequados ao crescimento da economia mundiaL

sem Lncocre r em problemas semelhantes aos gerados pela crise

da libra esterlina em 1931. Robert Triffin apontou brilhante-

mente a possibilidade daqueles problemas se repetirem, em seu

livro "Gold and the Dollar Crisis", publicado pela primeira

vez, em inglês, em 1960.
Nos anos de 1960 a 1962 vários estudos de especia-

listas apontavam para o mesmo problema. Em 1963, os Estados

Unidos propuseram um estudo, a ser feito pelo Grupo dos Dez,

sobre o funcionamento do sistema monetário internacional e as

necessidades futuras de liquidez. Durante estes estudos ficou

clara a diferença de posições entre americanos e franceses,

que iria dificultar por muito tempo o andamento da reforma

do sistema. Os franceses propunham a criação de um novo ativo

de reserva - a unidade de reserva coletiva (CRU) - a ser cria

do e utilizado fora do FMI, corno forma de criticar a falta de

disciplina na criação de moeda internacional pelos centros de

reserva. Os representantes dos Estados Unidos de fendi am-se ,

apontando para as vantagens do padrão câmbio-ouro (ou câmbio-

-dolar) .
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O relatório dos delegados do Grupo dos Dez, em ju-

nho de 1964, recomendava que se fizessem estudos acerca do

problema do ajuste de desequilíbrios de pagamentos e sobre a

criação de um ativo de reserva adicional. O primeiro estudo

foi encomendado ao Grupo de Trabalho 3 da OCDE e o segundo ao

Grupo de Estudo sobre a Criação de Ativos de Reserva (Grupo

Ossola), ambos fora do âmbito do FMI.

O FMI, por sua vez, empreenderia nos anos de 1963-

64 um estudo sobre a liquidez internacional, sumariado no Re

latório Anual do Fundo de 1964, onde não se apontava para a

necessidade de criação de um novo ativo de reserva.

Na reunião anual do Fundo em 1964, aquelas posições

francesas e americanas voltaram a ser enfatizadas, existindo

partidários de ambos os lados. Os representantes dos países

em desenvolvimento procuravam enfatizar a necessidade de colo

car a discussão da liquidez internacional dentro do FMI, ao

contrário do que acontecia até então (quem estava procurando

achar soluções para o problema que afetava a todos eram, até

então, os representantes dos dez países mais ricos do mundo) .

Durante as discussões do Grupo Ossola, em 1964-65,

chegou-se a várias propostas sobre criação de fundos de r'eser

va. Algumas tratavam da criação de um novo ativo de reserva

por um grupo de países, outras da criação de novos recursos

ou direitos de saque no FMI e outras ainda da criação de fun-

dos de reserva no Fundo em troca de disponibilidade de moeda

dos países. "Todos os recursos de reserva considerados tinham

a característica de que seriam mantidos e utilizados somente
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por autoridades monetárias" (104). As primeiras propostas i-

dentificavam-se com o esquema da CRU; o segundo tipo de pro-

postas identificavam-se com os futuros DES e o terceiro tipo

referia-se não a um aumento de reservas, mas a formas de dar

aos detentores de moeda de reserva um recurso alternativo (se

ria urna troca de moedas de reserva indesejáveis por outro re-

curso mais garantido, fornecido pelo FMI ou por certificados

de depósito em um fundo especial) .

Em 1965, um novo ímpeto seria dado às discussões so

bre a reforma do sistema monetário internacional. Na Reunião

Anual do Fundo, a posição dos Estados Unidos mudava,saindo da

defensiva e instando o Quadro Executivo do Fundo a participar

dos estudos sobre a Reforma, o que viria de encontro aos an-

seios da direção do nu e dos países de fora do Grupo dos Dez,

para quem o problema da liquidez internacional era assunto de

interesse geral.

A esta altura já havia consenso sobre a necessidade

de um novo ativo de reserva, porém não quanto à forma que ele

assumiria e nem quanto a quem poderia usufruí-lo. Este consen

so,noentanto, excluía a França, que não aceitando o afasta-

mento das discussões de sua proposta da CRU, achava então ~

não havia necessidade de criação de novo ativo de reserva.

As quatro propostas de criaçao de novo ativo de re-

serva, que resultaram dos esforços do Grupo dos Dez e do FMI

resumiam-se no seguinte:

a) urna nova unidade de reserva a ser criada e utili

(104) SOLOMON, R. O Sistema ... pg. 92
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zada por um grupo reduzido de países; ela seria

criada mediante a transferência de ouro na pro-

porçao de um para um (proposta Ernrninger)i

b) criação de direitos de saque automáticos adicio-

nais junto ao FMI (proposta americana e do FMI} i

c) criação de uma unidade por um grupo limitado de

países, sendo que uma parcela das unidades fica-

riam a disposição do FMI (proposta americana);

d) criação de uma unidade pelo FMI, disponível para

todos os países membros (proposta do FMI) .

As discussões prosseguiram dento do Grupo dos Dez

tendo por base duas questões: o processo decisório para a

criação do novo ativo de reserva e a utilidade ou não de abrir

as negociações para outros países membros do Fundo.

As negociações em 1966-67 prosseguiram em reuniões

conjuntas dos representantes do Grupo dos Dez e do FMI. Aos

poucos as propostas de unidades criadas por um grupo limitado

de países foram perdendo o ímpeto e em seu lugar ganhava apoio

a proposta dos direitos de saque.
A polêmica então prosseguiria com relação a se deve

ria ser dado o poder de veto aos países do Mercado Comum Euro

peu, na votação das decisões sobre a criação do ativo de re-

serva e quanto a se este ativo deveria ser considerado uma no

va forma de crédito (posição francesa) ou uma forma de moeda

internacional, equivalente ao ouro.

Esta última questão suscitava uma outra, a da nece~

sidade ou não de reconstituição ou reembolso do ativo de re-
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serva ao Fundo, depois de passadas as dificuldades de pagameQ

tos do país que se utilizasse dos direitos de saque. O pro-

blema ~ que se os direitos de saque fossem encarados como um

empr~stimo, eles teriam que ser devolvidos ao Fundo após o p~

ríodo de utilização pelo país. Por outro lado, se fossem vis-

tos como uma moeda internacional, não haveria por que ter que

restituí-la ao Fundo. Pelos que consideravam o novo ativo uma

moeda internacional, esta era chamada de direitos de saque de

reservai pelos que o consideravam uma forma de crédito, de di

rei tos especiais de saque·

A questão sobre a eXigência de 85% dos votos do FMI,

para aprovação de qualquer decisão de se criar um novo recur-

so de reserva, que daria o poder de veto aos países do MCE, só

foi resolvida na última hora. .-

Quanto à questão da necessidade de reconstituição, fi

cou acertado nas reuniões conjuntas, depois de muitas negoci~

ções, que cada país beneficiário do novo recurso de reserva

poderia ter uma utilização m~dia de 70% do mesmo durante um

período de 5 anos, ou seja, manter um saldo médio de 30% du-

rante este período. Neste sentido, os direitos de saque que

estavam sendo concebidos na d~cada de 60 eram muito semelhan-

tes ao bancor de Keynes, embora até o final das negociações

os representantes franceses continuassem denominando-os de

uma nova forma de cr~dito do FMI.

Solomon esclarece melhor a natureza destes recursos

que estavam sendo criados:

"O fato e que o novo dispositivo de reserva era um

direito de saque no nome e uma unidade em substância. Diferia
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dos direitos de saque no FMI pelo fato de ser diretarrentetrans-

ferível, ao passo que os direitos vigentes no Fundo eram por

compra de outras moedas, com a moeda do país comprador. No ca

so dos DES, transferia-se a moeda como se transferisse ouro

- em troca da moeda do país a que fosse transferido. Era difí

cil imaginar que características dos DES seriam mudadas a fim

de transformá-los em uma unidade" (105).

o que resultou destas reuniões conjuntas do Grupo

dos Dez e do FMI, foi o Esboço de um Dispositivo Baseado em

Direitos Especiais de Saque no Fundo que teve sua -aprovaçao

em 1967, no Rio de Janeiro, durante a Reunião Anual do FMI.

Deveria então ser elaborada a Primeira Emenda aos

Arti.gos do Acordo Constitutivo do FMI, que viria a ser aprov~

da em maio de 1968.

Porém, no decorrer da preparação desta emenda, mui-

tos problemas políticos deveriam ser contornados.

o nome Direitos Especiais de Saque já haviam sido

uma concessão política dos Estados Unidos à França, que -nao

queria ver o ouro relegado a segundo plano pelo novo ativo de

reserva, em virtude das reservas francesas consti tuirem-se,

quase na totalidade, do metal precioso. E outra concessão se-

ria feita, quando os países do r.1CE,quanto a isto liderados

pela França, não concordaram com a aceitação, pelo FMI, deDES

em pagamento de quotas subscritas, não tirando, assim, do ou

ro o papel de elemento central do sistema.

(105) SOLOMON, R. O Sistema ..; pg. 162
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Quanto às questões pendentes, ficou decidido que o~

tras instituições que desempenhassem funções de banco central

para mais de um membro (no caso, o BIS) poderia possuir DES e

que um país que houvesse votado contra a cri ação de DES pode-

ria voltar atrás, se mudasse de idéia (no caso a França) .

Assim, era feita a primeira tentativa, na história

do sistema monetário internacional, de se criar uma moeda in-
ternacional, emitida por urna instituição mundial sujeita ao

processo de decisão da maioria dos países beneficiários. Não

seria mais necessário, ao menos teoricamente, submeter a ex-

pansão da oferta de liquidez internacional ao acaso do cres-

cimento da produção do ouro ou dos déficits de pagamentos dos

países centro de reserva.

As idéias de Keynes eram parcialmente revi vidas com

25 anos de atraso.

3. Nascimento dos primeiros DES em 1970 e sua forma

original até 1974

A conjuntura mundial e,em especial, a situação do

balanço de pagamentos americano, em 1968 e 1969, acabou por

resultar na decisão sobre a primeira alocação dos recém-nasci

dos DES.
o balanço de pagamentos dos Estados Unidos apresen-

tou superávit nestes dois anos, em saldos oficiais. Por outro

lado, a melhora dos balanços de pagamentos da França e da In-

glaterra (em virtude das desvalorizações de suas moedas em
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1968 no primeiro país e em 1967 no segundo) que apresenta-

riam superávit em 1969, começou a preocupar os outros países

do Grupo dos Dez. Pensava-se então que a contrapartida destes

superávits seriam déficits recorrentes no Japão e nos países

europeus, exceto França e Inglaterra, uma vez que os ..pai.s e s

em desenvolvimento vinham acumulando reservas. O aumento das

reservas pelos três países teria então o efeito de diminuir

as reservas dos outros do Grupo dos Dez.

Triffin havia declarado em 1960 que enquanto os dé-

ficits dos Estados Unidos persistissem, o mundo teria urna fon

te de aumento de reservas inesgotável e que quando estes dé-

ficits diminuissem, por um motivo ou outro, o mundo ficaria

privado de sua fonte de reservas (106). Era esta a expectati-

va dos países europeus em 1969.

Urna vez que a produção de ouro não poderia acompa--

nhar o crescimento da demanda por liquidez internacional, da-

da sua participação decrescente na oferta de liquidez total,

a eliminação contínua do déficit norte-americano só poderia

se dar se outro recurso de reserva viesse a compensar, ao me-

nos parcialmente, a queda na oferta da moeda de reserva. Este

recurso eram os DES.

Baseando-se em tendências nada sólidas do comport~

mento do ~alanço de pagamentos americano (cuja conta corrente

apresentava reduzidos superávits) e supondo que os superávits

persistiriam, tanto o Grupo dos Dez, que fêz estudos sobre as

necessidades de llquidez da economia mundial para o triênio

(106) TRIFFIN, R. El Oro ... pgs. 84-91
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1969-82, quanto o FMI, chegaram ao valor de 9,5 bilhões de dó

lares para a primeira alocação de DES. Esta quantia seria di~

tribuida por três anos, cabendo uma alocação de aproximadame~

te 3 bilhões de dólares ao ano no período de 1970 a 1972. Es-

ta decisão foi tomada pelo FMIem setembro de 1969 e a primei

ra alocação se deu em janeiro de 1970. Um DES era então igual

a um dolar americano e tinha seu valor expresso em termos de

ouro.

Como se verificou nos dois anos seguintes à decisão

da primeira alocação de DES, o balanço de pagamentos america-

no não manteve sua posição de superávit e, pelo contrário, sQ

freu déficits, principalmente devido à fuga de capitais espe-

culativos para a Europa, que acrescentariam 35 bilhões de dó-

lares às reservas mundiais, colocando um fim ao sistema mone-

tário internacional iniciado com o acordo de Bretton Woods(107).

Perto desta avalanche de dólares, os 9,5 bilhões de DES então

criados nao representavam quase nada. Em 1970, a participação

dos DES no total das reservas in ternacionais era de 3,3% e em

1971, 4,7%.

Assim, neste período de dois anoS, 1969 a 1971, a

atenção internacional desviou-se dos DES. Havia uma liquidez

crescente no mercado internacional, que dispensava a utiliza-

ção dos DES como ativo de reserva e, por outro lado, a crise

de confiança que se avolumava não poderia ser resolvida com o

volume de DES existentes na época (supondo uma hipotética cor

(107) TRIFFIN, R. O Colapso Monetário Internacional e a re-
construção em abril de 1972. In: SAVASINI, José AugustG
MALAN, Pedro S. e BAER, Werner. Economia Internacional.
la Ed. Série ANPEC. são Paulo, Saraiva, 1979.
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rida aos DES).

Com a culminância da crise do dolar em 1971 e o Acor

do Smithsoniano no final deste ano, quando foram acertadas no

vas paridades monetárias ou taxas centrais entre as moedas eu

ropéias e o dólar, com flexibilidade permissível dentro da

faixa de 2,25% acima ou abaixo das novas taxas, a situação se

acalmou temporariamente, possibilitando que se voltasse a dis

cutir a Reforma Monetária Internacional e o papel dos D.ES den l
tro do s'istema.

Enquanto nao se chegava a nenhuma decisão diferent~

o DES continuou tendo seu valor expresso em ouro. Este valor

seria alterado, portanto, em termos de dólares, por ocasião

das duas desvalorizaç6es do dolar em relação ao ouro em 1971

e 1973. Até dezembro de 1971 o valor de 1 (um) DES era igual

a US$!: depois da desvalorização do dólar em 7,9%, em 18 de

dezembro de 1971, 1 DES passou a -valer US$ 1,08571 e depois

da desvalorização do dólar em 10%, em 12 de fevereiro de 1973,

1 DES ficou valendo US$1,20635.

4. Discuss6es sobre a Reforma na Década de 70 e De-

senvolvimento dos DES

Em 1972, durante a pausa que se fizera apos a Reu-

nião Smithsoniana, começou-se a pensar novamente na reforma

do sistema. Em julho foi aprovada a constituição da Comissão

do Quadro de Presidentes do Fundo sobre a Reforma do Sistema

Monetário internacional e Questões Correlatas, a Comissão dos
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Vinte como veio a ser chamada informalmente, em virtude de a-

gregar tanto representantes do Grupo dos Dez, como dos demais

grupos de países membros do Fundo. Desta comissão faria part~

entre outros, o Ministro da Fazenda do Brasil, Delfim Neto.

Os assuntos a serem discutidos pela Comissão dos

Vinte diziam respeito a:

a) processo de ajuste dos balanços de pagamentos;

b) liquidação dos desequilíbrios de pagamentos;

c) volume e composição das reservas; e

d) problemas dos países em desenvolvimento.

por cima destas questões mais específicas, já ha-

viam se formado idéias básicas que norteariam as discussões no

transcorrer do trabalho da comissão. Entre elas estava o dese

jo de uma maior simetria no processo de ajuste de desequilí-

brios de pagamentos, de um regime cambial mais flexível que o

anterior e de que os Direitos Especiais de Saque transformas-

sem-se no principal recurso de reserva.

Entre as idéias mais interessantes,surgidas durante

a fase de apresentação de propostas à comissão, estava aquela

de Paul Volcker sobre um mecanismo que permitisse um processo

mais simétrico de aj uste de balanço de pagamentos. SUgeriaele

que se adotasse indicadores de reservas para cada país, que

mostrariam se o país membro estava acumulando reservas além

do necessário ou aquém deste nível. Embora não se chegasse a

respostas conclusivas sobre quais os fatores que deveriam ser

considerados, para se estabelecer os indicadores, propunha-se

que eles servissem para indicar a necessidade de um país en-

trar em processo de consultas com o FMI, induzir medidas poli
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ticas de ajuste e, finalmente, para desencadear pressoes pau-

latinas ao país que se afastasse do nível apontado pelo indi-

cador como normal.

Desta formal uma vez mais as idéias de Keynes em

1943-44 voltavam a ser lembradas. Como se viu na parte primei

ra deste capítulo, Keynes propugnava um sistema quel através

dos saldos em bancores, evidenciasse a persistência de dese-

quilíbrios de pagamentos e, deste modo, induzisse ao ajuste.

porém, mais uma vez, estas "novidades" não viriam

a ser totalmente aceitas, mesmo depois do funcionamento do

sistema de Bretton Woods ter sido destruído em virtude de sua

incapacidade de gerar condições para o ajuste de desequili-

brios crônicos (108). Permanecia, portanto, o espírito nacio-

nalista nestas discussões, em virtude do receio de perda de

soberania quanto a assuntos internos, que fatalmente acompa-

nharia a adoção dos indicadores de reservas. Esta perda de s~

berania, embora se imponha hoje aos países que tem posições

de reserva abaixo do considerado normal, continua nao se a-

plicando a países que mantém superávits crônicos e que portan. -

to acumulam reservas além do nível necessário.

Outra questão levantada pela Comissão dos Vinte re-

feria-se ao esquema de valorização dos DES. Enquanto oDES

continuasse vinculado ao ouro e, portanto, indiretamente lig~

do ao dólar, não se eliminava a possibilidade de variação do

seu valor sempre que o dólar flutuasse. Até então as desvalo-

rizações do dólar haviam levado ã valorização dos DESi mas b

(108) SOLOMON, R. O Sistema ... pgs. 260-92
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que aconteceria se (uma hipótese remota na época, mas perti-

nente atualmente) o dolar viesse a se valorizar? Provavelmen-

te o resultado seria um desestímulo à acumulação de DES corno

ativo de reserva e urna volta ao desejo de acumular dólares (o

que já havia gerado a crise do sistema) e, além de tudo, ia de

encontro à idéia geral de que os DES deveriam se transformar

no principal recurso de reserva. Discutia-se também na ~epoca

a utilidade de afastarem-se os obstáculos ao uso dos DES., en-

tre os quais aqueles que haviam sido acertados, em uma atitu-

de de concessão dos Estados Unidos a França, por ocasião das

discussões sobre a criação dos DES em 1964-68. Pensava-se em

1972-74 em permitir a utilização dos DES yara pagamento de

aument o de quotas do FMI, assim cornona exigência de manuten-

ção do saldo médio de 30% por cinco anos.

A questão da valorização dos DES foi resolvida em

julho de 1974, quando o Fundo decidiu fixar o valor do DES em

função de uma cesta de 16 moedas, escolhidas entre os países

com exportações superiores a 1% do total mundial. Cada moeda

teria um peso relativo na formação do valor de um DES, em pr~

porção à exportação do pais. As moedas escolhidas em 1974 ti-

veram corno referência o valor de exportações do período 1968-

-72.
Em julho de 1978 fêz-se urna revisao da cesta de moe

das, saindo duas delas e entrando outras duas, que eram moe-

das de países em desenvolvimento exportadores de petróleo, a

Arábia Saudita e o Irã. A base para esta mudança foram as ex-

portações do período 1972-76.
Em janeiro de 1981, esta cesta foi novamente altera
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da e reduzida, com base no período 1975-79. Agora participam

da fórmula do valor do DES as moedas dos cinco países com ex-

portações maiores no período básico. O peso relativo do dólar

é de 42%; do marco, 19%; do franco francês, do iene e da· li-

bra esterlina, 13% cada um (109).

Quanto à necessidade de reconstituição dos DES uti-

lizados, permanece a manutenção do saldo médio de 30% em 5

anos. Porém, .vários obstáculos a sua utilização foram removi-

dos. O país membro não só pode como deve. pagar a parcela de

25% da subscrição da quota do FMI em DES e não mais em ouro.

Por outro lado, com a Segunda Emenda aos Artigos do Fundo

(1978), um país membro pode transferir DES para outro partic~

pante mediante acordo e sem necessitar pedir consentimento ao

Fundo. Ainda mais, não persite a expectativa de que um ~pa~s

que não necessite usar recursos de reserva abstenha-se de

transferir DES. Ele pode fazê-lo também mediante acordo.

No entanto, continua havendo limitações à utiliza-

çao dos DES, na medida em que não são permitidas posses e

transações privadas em DES. Mesmo o aumento do rendimento ofe

recido pelos DES sempre enfrentou dificuldades em se efetiva~

pois acreditava-se que quando os DES se tornassem tão atrati-

vos quanto as moedas de reserva, isto provocaria urna "corrida"

aos DES e um abandono das divisas como reservas, o que pode-

ria desestabilizar os valores destas moedas. No entanto, a

partir de janeiro de 1981, a remuneração dos DES aumentou sen

sivelmente, assim como a taxa de juros cobrada pela sua utili

(109) FONOO MONETARIO INTERNACIONAL. E.F.I. Anuario 1982.pgs.S4-5
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- .,zaçao. O pals que tem saldo credor em DES recebe um rendiITen-

to, enquanto o país que tem saldo devedor paga juros ao Fundo.

Isto já ocorria antes de 1981. Porém agora o rendimento do

DES corresponde a 85% da taxa de juros do DES, enquanto esta

corresponde a 100% de urna taxa de juros combinada. A taxa de

juros combinada ou taxa de juros do DES e a combinação das ta

xas de juros de mercado a curto prazo nos cinco países, cujas

moedas fazem parte da cesta, tendo cada taxa doméstica um pe-

so relativo na composição da taxa de juros do DES (110).

Assim, portanto, apesar de se oferecer um atrativo

maior a acumulação de DES, a proposta surgida nas discussões

da Reforma na década de 70, de se aplicar um juro negativo ao

excesso de reservas de um país sobre as suas necessidades nor

mais (dadas pelo indicador de reserva) não parece ter sido a-

cei ta, a náo ser parcialmente, na medida em que o rendimento

dos DES é pouco menor que a taxa de juros paga pela sua utili
-zaçao.

Por outro lado, a maior utilização do DES corno re-

curso de reserva, apesar do seu atrativo, e a transforrraçãode

le no principal ativo de reserva, o que se pretendia após a

desmonetarização do ouro, continua bloqueada pela grande par-

cimônia com que estes recursos sao criados. O montante de DES

existentes, depois da última alocação em 1978-80, praticamen-

te dobrou; porém, eles continuam representando menos de 5%

das reservas totais de todos os países.

(110) FONDO MONETARIO INTERNACIONAL. E.F.I. pg. S7
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A idéia importante, surgida em 1972-74 e até hoje

não resolvida, é a da vinculacão da criacão de novos DES a.. .
ajuda ao desenvolvimento do Terceiro Mundo. A dificuldade em

se chegara um acordo sobre este problema data das reuniões da

Comissão dos Vinte. Os representantes dos países desenvolvi-

dos tinham então dois tipos de posições polarizadas. Uma di-

zia respeito à questão básica: é pertinente vincular o DES a

ajuda oué preferível continuar ajudando os países em desen-

volvimento diretamente, via contribuições de governo a gover-

no ou indiretamente, via contribuições aos organismos de fo-

mento internacionais, como a AID e o Banco Mundial? A segu~

da questão dizia respeito ã forma do vínculo DES-ajuda: as a-

locações deveriam ser diretas aos países em desenvolvimento ou

canalizadas através daquelas instituições de financiamento do

desenvolvimento.

Na Reunião do Fundo Monetário Internacional em To-

ronto, 1982, a primeira questão ainda não pode ser soluciona-

da, ou seja, ainda não existe acordo quanto ã necessidade de

vincular a criação de DES ã ajuda ao desenvolvimento. Conti-

nua predominando, ao menos na posição dos americanos, que tem

poder de veto nas questões relativas aos DES, a idéia de que

quanto mais recursos forem dados aos países em desenvolvimen-

to, mais eles gastarão e a visão de qu~, de qualquer forma,

é preferível que a ajuda seja individualizada, tanto pela va~

tagem da ajuda de cada país desenvolvido ficar, deste mod~ e~

plícita, como pela vantagem de que este tipo de ajuda geral-

mente retorna ao país doador, sob a forma de importações de
bens e serviços dos países em desenvolvimento.
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Com o aumento do preço do petróleo no final de 1973,

muitos dos problemas levantados durante as reuniões da Comis-

são dos Vinte deixaram de ser relevantes ou não encontravam

mais ambiente para sua solução. A crise do petróleo modifica':""

va uma série de hipóteses sobre as quais a comissão estivera

trabalhando durante dois anos. Entre estas mudanças, a expec-

tativa de que o balanço de pagamen~os dos Estados Unidos so-

freria menos do que outros, esvaziava a discussão sobre al-

guns assuntos, como por exemplo a consolidação dos saldos em

moeda de reserva e a liquidação destes saldos, mediante ores

tabelecimento da conversibilidade das divisas.

Assim, a Comissão dos Vinte encerrou seus trabalhos

em junho de 1974, concordando com a idéia de que os problemas

mais imediatos gerados pela crise do petróleo impediam que a

reforma prosseguisse a passos rápidos. Em vez disto, optou-se

por um enfoque evolutivo sobre a reforma, ou seja, deveria se

deixar que as características do novo sistema monetário inter

nacional surgissem como fruto da evoluçao dos acordos até en-

tão alcançados dentro da Comissão. Por outro lado, sugeria-se

que os esforços continuassem sob os auspícios de um Comitê In

terino do Fundo.
As questões básicas que deveriam nortear o processo

evolutivo de reforma do sistema monetário internacional se-

riam as seguintes:
lia)um processo de ajuste eficaz e simétrico, incluin

do o melhor funcionamento do mecanismo cambial,

com o regime cambial baseado em valores paritá-

rios estáveis, mas ajustáveis, e com taxas flu-
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tuantes reconhecidas corno proporcionando vantaj~

sa técnica em situações especiais;

b) cooperaçao no tratamento de fluxos de

desequlibrantes;

c) introduç~o de uma forma apropriada de conversib~

lidade para a liquidação de desequilíbrios, com

capitais

obrigações simétricas em todos os países;

d) melhor administração internacional da liquidez

global, tornando-se o' DES o principal recurso ôe

reserva e reduzindo-se o papel do ouro e das moe

das de reserva;

e) consistencia entre acordos para ajuste, conversi

bilidade e liquidez global; e

f) promoção do fluxo líquido de recursos reais aos

países em desenvolvimento" (111).

Por sugestão da comissão, os DES passariam a ser va

lorizados em junho de 1974 com base na cesta de moedas.

O processo de discussão sobre a reforma continuou ,

portanto, a partir de 1974, a se dar dentro do Comitê Interi-

no. Depois de um ano e meio de ·trabalhos, este comitê pode

preparar a Proposta para a Segunda Emenda aos Artigos do Acor:

{do do Fundo. Entre as principais idéias deste documento esta-

vam a de que o regime de flutuação das taxas de câmbio seria

legalizado pelo Fundo; de que o Fundo seria responsável pela

vigi lância dos a.cordos sobre taxas de câmbio; que as quotas

seriam aumentadas (6~ revisão geral); que o Fundo iria dispor

(111) SOLOMON, R. O Siste'ma ... pg. 290
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de 1/6 de sua posse de ouro em leilão, revertendo os lucros

da venda ao Fundo Fiduciário, de ajuda aos pequenos países em

desenvolvimento, e de outro 1/6 por restituição aos países mem

bros; e que o Fundo deveria poder usar as moedas de todos os

países que ele tivesse em rnáos , em suas operações e transa-

çoes. A Segunda Emenda entraria em vigor, após aprova-
-çao por 4/5 dos votos totais, em abril de 1978 (112) .

Corno se vê, os Direitos Especiais de Saque têm, des

de a sua criação em 1968, se encaminhado· no sentido de torna-

rem-se a moeda internacional por excelência. Porém, este ati-

vo de reserva, que já completou 14 anos de existência, é ain-

da um jovem que deve lutar para conseguir seu 1ugar ao sol

num mundo onde dominam, ou dominavam, até bem pouco tempo, v~

lhos gigantes, corno as moedas de reserva e o ouro. Suas possi

bilidades de vir a se tornar a moeda internacional padrão do

sistema, em termos da qual seriam mantidas reservas, seriam es

tipulados todos os contratos e efetuados todos os pagamentos

internacionais, dependem portanto da boa vontade e espírito

progressista daqueles que, até bem pouco tempo, consideravam

o ouro corno a reserva ideal e que consideram, ainda hoje, o

padrão moeda de reserva conveniente. Ou, por. outro lado, depe~

dem da evolução natural do sistema monetário internacional vi

gente atualmente, com todas as suas falhas .e possibilidades de

crises recorrentes que apresenta. A alterriativa progressista

(112) INTERNATIONAL MONE~ARY FUND. Cronology of International
Monetary Reform. In: Finance and Development. June 1978
vol. 15 n9 2. Washington, 1978
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pareceria a mais lógica, em termos econômicos, para o mundo

em geral que já conhece a fragilidade do sistema desde a que-

da do padrão-ouro em 1914. Porém, não são apenas os fatores

econômicos que determinam os rumos da reforma do sistema, co-

mo se sugeriu no início deste trabalho.

O benefício que poderia advir da instituição do DES

na prática e não na teoria, como a.moeda internacional por

excelência, e da transformação do Fundo Monetário Internacio-

nal em Banco Central Mundial seria o mesmo que Keynes atri-

buía a sua moeda bancor e à União Internacional de Compensa-

çoes: proporcionar uma superestrutura monetária adequada, ba-

seada na cooperação entre as nações, para o funcionamento das

forças econômicas reais. Com esta superestrutura a economia

internacional teria a base necessária mas não suficiente, so-

bre a qual realizar seus progressos; sem ela, outros obstácu-

los seriam colocados ao desenvolvimento já cíclico da econo-

mia internacional, e ela se veria sem apoio.
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CONCLUSÕES

No decorrer desta monografia tentou-se mostrar a

falha do sistema monetário internacional em prover, por meio

de características inerentes ao seu próprio funcionamento, o

ambiente favorável para a expansão natural e cíclica da econo

mia internacional.

No caso do sistema de padrão-ouro, a provisão deste

ambiente favorável ficava relegada ao acaso das flutuações da

produção de ouro e aos interesses nacionais de países com PQ

sições privilegiadas na divisão internacional do trabalho, em

redistribuir a oferta de ouro através de investimentos' no ex-

terior.
Sob o sistema de padrão câmbio-ouro, a provisão de

meios de pagamentos e de reservas necessárias para fazer gi-

rar a economia internacional em expansao ficava a cargo da

disposição do país centro de reserva de incorrer em dêficits

que,por sua vez, quando elevados a níveis exagerados, traziam

a necessidade de correção em virtude da perda de confiança na

moeda de reserva; isto, por sua vez, passava a gerar a ~crise

de liquidez no sistema. Por outro lado, a provisão de liqui-

dez internacional ficava sujeita a aumentos determinados -nao

pela necessidade da própria economia mundial, mas pelos obje-

tivos de política interna e externa do país centro de reserva,

que não necessariamente seriam coincidentes com as metas de
,

outros países e, principalmente, com os anseios mais gerais

BIBllOTE l ,. . BOEOECKER
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de desenvolvimento e aumento do bem estar da comunidade das

nações. Desta forma, novamente, o ambiente favorável à expan-

sao da economia internacional dependia do acaso de coincidi-

rem o valor dos dé ficits do país centro ele reserva e o va-

lor ela demanda por moeda internacional do resto do mundo. Po-

deria então haver uma coincidência em termos quanti tati vos, rras

não necessariamente em termos quali tati vos. Seria líci to pe~

sar que os interesses dos Estados Unidos na Guerra do Vietnam

ou em outras operações e auxílios militares em outras partes

do mundo, que elevaram a oferta de liquidez internacional nas

décadas de 60 e 70, eram coincidentes, em termos qualitativos,

ou compartilhados pelo resto do mundo? Pelo menos no que diz

respeito ao povo do sudeste asiático ou de outros países, mes

mo na América Latina, seria razoável supor que eles trocariam

de bom grado os sofrimentos das guerras e revoluções por uma

menor oferta de liquidez internacional.

O que se pretende dizer e que nao é justo que, em

nome da expansão da liquidez e da economia internacional, um

país, ou alguns países, se vejam com um excesso de liberdade

para usar suas moedas em prol de objetivos que nada tem a ver

com as metas mais universais de desenvolvimento eoonômioo equi

librado. Um país só pode gastar em guerras no exterior na me

dida em que sua moeda seja aceita universalmente como meio de

pagamento i e o fato dela ser aceita permi te ao país centro de

reserva emitir o quanto for necessári6 para atender seus pró-

prios objetivos internos ou externos. Se não basta o argumen-

to de que estes objetivos são altamente questionáveis, deve-

ria bastar o fato de que~~~ta máquina de dinheiro do padrão
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câmbio ouro ou câmbio dólar ou marco ou seja lá qual for a

moeda de reserva, podem levar a altos níveis de inflação mun-

dial, na medida em que a expansão monetária não acompanha o

desenvolvimento cíclico da economia mundial.

Outro problema sério no desenvolvimento recente do

sistema monetário internacional refere-se ao fato de se dei-

xar a oferta ou distribuição da Lí.qulde z internacional a car-

go da expansão dos empréstimos no mercado das euromoedas, que

se dá sem a possibilidade de controle pelas próprias Autorid~

des Monetárias dos países de origem dos bancos privados em-

prestadores de fundos. Como se viu, a expansão monetária oco r

rida desta forma nos últimosanos, deterrninadapelos objetivos de

maximização de lucros dos bancos privados internacionais na

reciclagem dos petro-dólares, levou àquilo que se chama de eu

foria financeira que, tanto em urna economia nacional quanto
~na internacional, traz em si mesma o germen da crise, na medi

da em que propicia o endividamento crescente dos tomadores de

empréstimos e, portanto, sua insolvência.

O que se pretendeu sugerir neste trabalho é que a

cooperação a nível internacional sobre questões monetárias,

assunto bastante comentado hoje em dia tanto em fóruns inter~

nacionais como em. reuniões informais de pessoas comuns, é a

única forma de se prover aquele ambiente favorável à expansão,

sem atritos adicionais, da economia mundial.

Esta cooperação, por outro lado, só seria possível

se as nações concordassem em abdicar um pouco de sua sobera-

nia em favor de objetivos mais amplos ou universais. Em ter-

mos de sistema monetário ;"-0 fórum favorável à discussão des-
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tas metas e meios de alcançá-las poderia ser o próprio Fundo

Monetário Internacional, que já apresenta urna estrutura forma

da propicia a este tipo de diálogo, embora o esquema de distrl

buição de poder de voto a cada país ou grupo de países, com

interesses conflitantes, seja bastante inadequado.

A criação de uma única moeda internacional, os DES,

e a atribuição de urna função de Banco Central Mundial ao FMI

poderia eliminar grande parte das falhas dos sistemas de pa-

drão ouro, padrão cãrnbio~ouro ou padrão câmbio-divisas, na m~

dida 'em que o controleda oferta de moeda internacional ficaria

nas mãos de urna entidade supranacional. A melhor distribuição

do poder de decisão entre os vários países membros poderia eg

tão garantir que a oferta de liquidez Lnt.erna c.í.on aL fosse de-

terminada unicamente por decisão univêrsal, de acordo com as

necessidades da economia internacional como um todo, e não de
um país apenas.

Corno já foi apontado, a adequação da oferta de li-

qui dez internacional é apenas urna condição necessária, - .mas nao

suficiente, ao bom funcionamento da economia real.

o problema sério, que não pode ser resolvido por r~

forma monetária alguma, é o problema do ajuste dos desequilí-

brios de pagamentos crônicos, que está ligado à má distribui

ção dos recursos reais a nível internacional. Não deve ser

por acaso que as discussões sobre a reforma do sistema monetá

rio internacional não conseguiram chegar a urna solução do prQ

blema do ajuste entre blocos de países. Mesmo a solução do

problema do ajuste entre os países que tem dotações de recur-

sos reais mais equilibraê1-as, através da adoção do regime de
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taxas de câmbio flutuantes mas controladas, demorou anos para

acontecer, em virtude de interesses políticos divergentes e

do arquétipo da superioridade das taxas de câmbio fixas, pas-

sado de geração a geração e arraigado nas mentes dos ·reforma-

dores do sistema.

Portanto, se é difícil e demorado reformar o siste-

ma monetário internacional, que é apenas a parte superficial

do sistema econômico internacional, que dizer sobre urna refor

mulação ao nível da própria base do sistema?

No que se refere às instituições internacionais, a

história pessoal se repete: por que mudar hoje o que pode ser

deixado para amanhã? Nem poderia deixar de ser assim. Afinal,

as instituições são entidades abstratas, cujos comportamentos

são determinados por seres humanos reais, que carregam valo-

res cuja rigidez poderia ser melhor explicada pela psicologia

e não pela economia.
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ANEXOS



TABELA 1 - DISTRIBUIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS (em milhões de DES)

Final de 1960 1970 1980 1981 1982 sete

Todos -e 59.979 93.292 358.630 376.121 360.607os palses

Países industriais: 49.441 70.782 211.491 212.732 204.195

Estados Unidos 19.359 14.487 21.479 25.502 27.747

Reino Unido 3.719 2.827 16.851 13.757 13.031

Outros 26.363. 53.468 173.161 173.473 163.417
Países em desenvolvi1rento: 10.278 21.887 145.301 157.059 149.234
Exportadoresde r::etró1eo 2.349 5.013 73.602 81.412 75.753
Não exportad.de petróleo 7.929 16.874 71.699 75.647 73.481

Discrepâncias 260 623 1.838 6.330 7.178

Fonte: FMI. EFI. Vo1. XXXV 1982
Vol. XXXV DIC 1982 n9 12



TABELA 2 - DISTRIBUIÇÃO DE AUMENTOS DE RESERVAS (em milhões de DES)

Período 1960-70 1970-80 1980-81 1981-82 set .

Todos .•. 33.313 265.338 17.491 -15.514os palses

Países industriais 21.341 140.709 1.241 -8.537

Estados Unidos -4.872 6.992 4.023 2.245

Reino Unido -892 14.024 -3.094 -726

Outros 27.105 119.693 312 -10.056
Países em desenvo1v.mento 11.609 123.414 11.758 -7.825

Exportadores de petróleo 2.664 68.589 7.810 -5.659
N ãoexportadores de petróleo 8.945 54.825 3.948 -2.166

Discrepâncias 363 1.578 4.492 848



TABELA 3 - DISTRIBUIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS (em percentagem dos totais anuais)

Final de 1960 1970 1980 1981 1982 set.

T00_0S os .•. 100 100 100 100 100palses

Paises industriais 82,5 75,9 59,0 56,5 56,6

Estados Unidos 32,3 15,5 6,0 6,8 7,7

Reino Unido 6,2 3,1 4,7 3,6 3,6

Outros 44,0 57,3 48,3 46,1 45,3

Paises em desenvolvimento 17,1 23,5 40,5 41,7 41,4

Export. de petróleo 3,9 5,4 20,5 21,6 21,0

Nao-export. de petróleo 13,2 18,1 20,0 20,1 20,4

Discrepâncias 0,5 0,6 0,5 1,8 2,0



TABELA 4 - DISTRIBUIÇÃO DOS AUMENTOS DE ~SERVAS (em percenta~em dos totais anuais)

período 1960-70 1970-80 19RO-81 1981-82 set.

Todos os países 100 100 100 100

Países industriais 64,1 53,0 7,1 -55,1

Estados Unidos -14,6 2,6 23,0 14.,5

Reino Unido -2,7 5,3 -17,7 -4,7

Outros 81,4 45,1 1,8 -64,9

Países em desenvolvi.rrento 34,8 46,5 67,2 -50,4

Export. de petróleo 8,0 25,8 44,6 -36,5

Não-export. de petróleo 26,8 20,7 22,6 13,9

Discrepâncias 1,1 0,5 25,7 5,5



TABELA 5 - DISTRIBUIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS ENTRE OS
(em milhões de DES)

PA!SES INDUSTRIAIS

Final de 1960 1970 1980 1981 1982 sete

Paises Industriais 49.441 70.782 211.491 212.732 204.195

Estados Unidos 19.359 14.487 21.479 25.502 27.747

Canadá 1.998 4.679 3.159 3.755 3.535

Japão 1.949 4.840 20.164 25.083 23.237

Bélgica 1.507 2.847 7.330 5.451 5.355

França 2.272 4.960 24.301 21.991 14.912

Alemanha 7.033 13.609 40.976 40.892 41.113

Itália 3.251 5.352 20.477 19.631 16.891

Paises Baixos 1.851 3.241 10.669 9.562· 9.332

Suécia 528 761 .2.893 3.306 3.213

Suíça 2.324 5.132 15.190 14.925 15.152

Reino Unido 3.719 2.827 16.851 13.757 13.031
_Outros 3..65.0 8..047 28 e .002 28 ..877 30.677

Fonte: FMI. E.F.I. Vol. XXXV 1982
Vol. XXXV DIC n9 12



TABELA 6 - DISTRIBUIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS ENTRE OS PAIsES INDUSTRIAIS
(em percentagens dos totais anuais)

Final de 1960 1970 1980 1981 1982 sete

Países Industriais 100 100 100 100 100
Estados Unidos 39,1 20,5 10,2 12,0 13,6
Canadá 4,0 6,6 1,5 1,8 1,7
Japão 3,9 6,8 9,5 11,8 .11,4
Bélgica 3,0 4,0 3,5 2,6 2,6
França 4,6 7,0 11,5 10,3 7,3
Alemanha 14,2 19,2 19,4 19,2 20,1
Itália 6,6 7,6 9,7 9,2 8,3
Países Baixos 3,7 4,6 5,0 4,5 4,6
Suécia 1,1 1,1 1,4 1,5 1,6
Suíça 4,7 7,2 7,2 7,0 7,4
Reino Unido 7,5 4,0 8,0 6,5 6,4
Outros 7,4 11,4 13,1 13,6 . 15,0



TABELA 7 - COMPOSIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS (em milhões de DES)

Final de: 1950 1960 1970 197J 1972 1974 1976 1977 1980 1981 1982 sete

Total 48.325 59.979 93~292 123.755 147.416 181.176 223.574 265.841 358.630 376.121 360.607
Ouro 33.320 37.916 37.025 35.995 35.689 35.720 35.523 36.050 33.348 33.331 33.303
Posição Reserva no FMI 1.672 3.570 7.697 6.351 6.325 8.844 17.736 18.089 16.835 21.323 24.129
DES 3.124 5.875 8.686 8.858 8.655 8.133 11.809 16.411 16.732
Divisas 13.333 18.493 45.446 75.534 96.716 127.745 161.600 203.570 296.63B 305.056 286.443

FONTE: FMI. E.F.I. Vo1. xxxrII 1980
Vo1. XXXV 1982
Vo1. XXXV DlC 1982 n9 12



TABELA 8 - COMPOSIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS (em percentagem dos totais anuais)

Final de: 1950 1960 1970 1971 1972 1974 1976 1977 1980 1981 1982 set.

Total .100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Ouro 68,9 .63,2 39,7 29,1 24,2 19,7 15,9 13,6 9,3 8,9 9,2

Posiçao Reserva
no FHI 3,5 6,0 8,3 5,1 4,3 4,9 7,9 6,8 4,7 5,7 6,7

DES 3,3 4,7 6,0 4,9 3,9 3,0 3,3 4,4 4,6

Divisas 27,6 30,8 48,7 61,1 65,5 70,S 72,3 76,6 82,7 81,0 79,5



TABELA 9 - DISTRIBUIÇÃO DOS ATIVOS DE RESERVA POR BLOCOS DE ?AiSES (em mi1hoes de DES)

Fianl de: 19701950 1960

Total
Ouro - Todos os paises
Países industriais
Países em des,exp.petróleo

48.325
33.320
30.000

727
Países em des.n-exp.petróleo 2.277
Posição Res.FMI-Todos os países 1.672
Países industriais 1.580
Países em des.exp.petróleo 13

11 "n n "" 66

DES - Todos os países
Países industriais
Países em des .exp, petróleo
" " /I n 11 "

Divisas - ToàDS os países
Países industriais
Países em des.exp. petróleo

11 fi ri Il "11

Discrepâncias

13.333
6.082

587
6.515

59.979
37.916
34.389

711
2.775
3.570
3.313

70
187

18.493
11.739

1.568
4.967

41

93.292
37.025
31.930

1.173
3.839
7.697
6.593

211
833

3.124
2.595

79
450

45.446
29.664

3.550
11.752

83

1971 1982 set.

123.755
35.995
31.170
1.165
3.581
6.351
5.283

217
851

5.875
4.940

155
779

75.534
55.525
6.239

13.202
79

1972

147.416
35.689
30.601
1.167
3.841
6.325
5.224

264
837

8.686
7.109

300
1.277

96.716
67.351

8.311
20.177

80

1974 1976 .1977 1980

181.176
35.720
30.578

1.197
3.867
8.844
6.196
1.892

726
8.858
7.152

335
1.372

127.745
64.905
34.954
27.024

78

223.574 265.841
35.523
30.526

1.295
3.624

17.736
11.847

5.428
461

8.655
7.206

327
1.122

161.600
73.678
49.099
37.578

78

36.050
30.820

1.205
3.941

18.089
12.246

5.360
483

8.133
6.670

375
1.088

203.570
99.974
55.217
47.272

84

1981

358.630 376.121
33.348
27.575

1.402
4.261

16.835
10.708

4.051
2.077

11.809
8.889
1.218

33.331
27.566

1.456
4.733

21.323
13.548

5.771
2.005

16.411
11.932

1.768
1.702 2.172

296.638 305.056
164.319 159.686

66.931 72.417
63.659 66.737

110 -24

360.607
33.303
27.559

1.462
4.155

24.129
15.915

6.303
1.911

16.732
13.192

1.985
1.554

286.443
147.529

66.003
65.861

FONTE: FMI. E.F.I. Vol. XXXIII 1980
Vol. XXXV 1982
Vol. XXXV DIC 1982 n9 12



Final de 1950 1060 1970 1971 1972 1974 1976 1977 1980 1981 1982 set.

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Ouro - Todos os países 63,2 39,6 29,0 24,2 15,8 13,5 9,2 9,2 "68,9 19,7 8,8

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Países industriais 90,0 90,9 86,6 86,9 85,7 85,9 86,2 85,8 83,1 83,6 82,8

" em des.exp .petróleo 2,2 1,8 3,1 3,2 3,2 3,3 3,6 3,3 4,2 4,3 4,4
11 11 " n. " " 6,8 7,3 10,3 9,9 10,7 10,8 10,2 10,9 12,7 14,1 12,5

Pos .Res .FMI - Todos os 3,5 5,9 8,2 5,1 4,2 4,8 7~9 6,8 4,6 5,6 6,7paises 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Paises industriais 95,0 92,9 86,5 83,3 82,7 70,5 66,9 67,8 63,7 63,6 66,0
P.em des.exp.petróleo 1,0 1,9 2,7 3,4 4,1 21,3 30,6 29,6 24,0 27,0 26,1
P.em 11 fi." " 4,0 5,2 10,8 13,3 13,2 8,2 2,5 2,6 12,3 9,4 7,9
DES - Todos -e 3,3 4,7 5,8 4,8 3,8 3,0 3,2 4,3 4,6os paJ.ses

100 100 100 100 100 . 100 100 100 100
Países industriais 83,1 84,2 81,9 80,9 83,4 82,1 75,3 72,0 78,8
P.em des.exp.petró1eo 2,5 2,6 3,4 3,7 3,7 4,6 10,3 1418 11,9
P." " n. 11

11 14,4 13,2 14,7 15,4 12,9 13,3 14,4 13,2 9,3
Divisas-Todos ~ 27,2 30,8 48,7 61,0 65,6 70,5 72,2 76,5 82,7 81,1 79,4os parses

100 100 100 100 . 100 100 100 100 100 100 100
Paises industriais 45,6 64,8 66,4 74,4 70,7 56,7 46,5 49,1 56,1 54,0 51,S
P.em des.exp.petróleo 4,4 8,4 7,8 8,2 8,5 27,2 30,3 27,1 22,5 24,0 23,0
P." 1t fi, " 11 49,0 26,8 25,8 17,4 20,8 21,1 23,2 23,2 21,4 22,0 23,0
Discrepâncias 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2



------

TABELA 11 - COMPOSIÇÃO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS POR BLOCOS DE PAíSES (em milhões de DES)

Final de: 1950 1960 1970 1971 1972 1974 1976 1977 1980 1981 1982 sete

Total 48.325 59.979 93.292 123.755 147.416 181.176 223.574 265.841 358.630 376.121 360.607
Países industriais 37.662 49.441 70.782 96.918 110.285 108.831 123.257 149.710 211.491 212.732 204.195
Ouro 30.000 34.389 31.930 31.170 30.601 30.578 30.526 30.820 27.575 27.566 27.559
Posição Reserva no FMI 1.580 3.313 6.593 5.283 5.224 6.196 11.847 12.246 10.708 13.548 15.915
DES 2.595 4.940 7.109 7.152 7.206 6.670 8.889 11.932 13.192
Divisas 6.082 11.739 29.664 55.525 67.351 64.905 73.678 99.974 164.319 159.686 147.529
Países em des.exp.petróleo 1.327 2.349 5.013 7.776 10.042 38.383 56.149 62.157 73.602 81.412 75.753
Ouro 727 711 1.173 1.165 1.167 1.197 1.295 1.205 1.402 1.456 1.462
Posiçao Reserva no FMI 13 70 211 217 264 1.892 5.428 5.360 4.051 5.771 6.303
DES 79 155 300 335 327 375 1.218 1.768 1.985
Divisas 587 1.568 3.550 6.239 8.311 34.954 49.099 55.217 66.931 72.417 66,003
Países em Des.n.Exp.

Petróleo 8.858 7.929 16.874 18.413 26.132 32.989 42.785 52.784 71.699 75.647 73.481
Ouro 2.277 2.775 3.839 3.581 3.841 3.867 3.624 3.941 4.261 4.733 4.155
Posição Reserva no FMI 66 187 833 851 837 726 461 483 2.077 2.005 1.911
DES 450 779 1.277 1.372 1.122 1.088 1.702 2.172 1.554
Divisas 6.515 4.967 11.752 13.202 20.177 27.024 37.578 47.272 63.659 66.737 65.861
Discrepâncias 478 41 83 79 80 78 78 84 110 -424 7.178

FONTE: FM1. E.F. r. Vol. XXXIII 1980
VoL XXXV 1982
VoI. XXXV ore 1982 n9 12
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Final de 1950 1960 1970 1971 1972 1974 1976 1977 19BO 1981 1982 set.

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Paises industriais 77,9 82,4 76,8 78,3 74,8 60,0 55,1 56,3 58,9 56,5 56,6
100 100 100 100 100 1UO 100 100 lUO 100 100

Ouro 79,7 69,5 45,2 32,1 27,7 28,0 24,7 20,5 13,0 12,9 13,5
Pos.Reserva no FMI 4,2 6,7 9,3 5,4 4,7 5,6 9,6 8,1 5,0 6,3 7,8
DES 3,6 5 6,4 6,5 5,8 4,4 4,2 5,6 6,5
Divisas 16,1 23,8 41,9 57,5 61,2 59,9 59,9_ 67,0 77,8 75,2 72,2

Palses em des.exp. 2,8 3,9 5,3 6,2 6,8 21,1 25,1 23,3 20,5 21,6 21,0
petróleo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Ouro 54,8 30.2 23,3 14,9 11,6 3,1 2,3 1,9 1,9 1,7 1,9
Poso r~serva no FMI 1,0 2,9 4,2 2,7 2,6 4,9 9,6 8,6 51.5 7,0 8,3
DES 1,5 1,9 2,9 0,8 0,5 0,6 1,6 2,1 2,6
Divisas 44,2 66,9 71,0 80,5 82,9 91,2 87,6 88,9 91,0 89,2 87,2

~ - t ~1 18,3 13,2 18,0 14,8 17,7 18,2 19,1 19,8 19,9 20,1 20,4P.a~ ~es.n.exp.pe ro .
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Ouro 25,7 34,9 22,7 19,4 14,6 11,7 8,4 7,4 5,9 6,2 5,7
Pos.Reserva no FMI 0,7 2,3 4,9 4,6 3,2 2,2 1,0 0,9 2,8 2,6 2,6
DES 2,6 4,2 4,8 4,1 2,6 2,0 2,3 2,8 2,1
Divisas 73,6 62,8 69,8 71,8 77,4 82,0 88,0 89,7 89,0 88,4 89,6
Discrepâncias 1,0 0,5 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 1,8 2,0


