A Conjuntura no Estrangeiro

Mecanismo Internacional de Pagamentos:

"Retrospecto

Segundo os ultimos dados disponi-
veis, a economia mundial, em re-
lagdo ao volume das suas reservas
monétdrias, apresentou em 1970
(janeiro/junho) um acréscimo da
ordem de US$ 6,345 bilhoes ...,

. (7.9%) no confronto com igual

periodo de 1969. Esse aumento de
liquidez vem-se revelando conti-
nuo; todavia, vincula-se maig ao
incremento de divisas oriundo dos
paises de economia lider que pro-
priamente ao aumento do estoque
de ouro para fins monetdrios (Ta-
bela 1).

A continuidade dessa situacio
seria realmente incomoda, pois o
ouro, constituindo ainda uma “‘re-

“liquia biarbara” (como dizia Key-
nes), nio perdeu a magia herdada
dos wdos tempos do padrio-ouro, E
se, no sistema econdmico domdésti-
co moderno, cedeu lugar ao pa-
drao-papel, no dmbito da economia
mternacional — por nio ter sido
amnda  poassivel criar um  banco
emissor cuja moeda fosse comple-

= tamoente desvinculada do metal —

vem mantendo pesicao de destague
como moeda de reserva por exce-
léncia para proceder a liquidagio

~ dos suldos deficitarios de balangos

-

de pagamentos,

Assim, a vinculacio que man-
lem por Iorca institucional com ou-
tras mocdas de reserva (conversi-
vels) tem propiciado ao mecanis-
mo mternacional de pagamentos
situacoes relativamente rigidas ¢
motivadoras de periddicas crises
fimanceiras mundiais,

0 dmago do problema esth fune
damentalmente no fato de os Esta-
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Tabela | - Evolucdo das Reservas Internacionais —- Quro e Divisas

— US$ Bilhdes

Anos Quro indice Divisas indice
1865 41,855 100.0 28,855 100,0
1966 40,905 a7,7 31,395 108,8
1967 39,505 94 .4 34,550 119.7
1968 38,935 93,0 38,005 131,7
1969 39,125 93,5 38,455 133.3
1970 (*) 19,080 93,4 44 595 154,5

Fonte: Fundo Monetirio Internacional.
1" Jan.'jun.
Obs.:

dos Unidos, por motives de or-
dem econdémica ¢ também politica,
nio poderem desvalorizar o dolar
ao . nivel condizente com a procura
e oferta de ouro no mercado dada
a posicio de “moeda chave' que o
daolar desfruta, pois, tal procedi-
mento, poderia criar sérios emba
racos aos paises com grandes re-
sgrvas nesta moeda.

De fato, a cotagho do metal pre-
cioso estabelecida para hins mone-
tirios (USS 35,00 por onca “Troy™,
Isto ¢, 28,3495 pramas), tem esta-
do aquém do preqo estabelecido no
mercado livre. Dai por que essa
dualidade de precos de mercado
vem constituindo forte raziao para
que o metal seja carreado prefe-
réencialmente para o atendimento
das necessidades do setor indus-
trial.

Visando o término das especula-
goes sobre as reservas oficiais pro-
venientes dessa situagio, os paises
que se asociaram no chamado Clu-
be do Ouro, através de um “gentle-
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Inclui lugoslivia e exclui drea do COMECOM,

men's agreement”, se compromete-
ram a ndo conceder conversibilida-
de para as suas moedas com outros
fins que ndo o de operagbes entre
hancos centrais, Todavia, se, no
particular, o instrumento evitou a
sucessio de crises, nio foi, entre-
tanto, suficiente para impedir que
as pressoes se transferissem dire-
tamente ds moedas dos paises de
economias lideres, onde se presen-
cla a movimentagao de grandes re-
cursos para atender a especulagoes
sobre alteracdes na paridade da
moeda, sobre ganhos provementes
de diferencas de taxas de juros
(hot money) e sdbre compras de
ouro nos mercados livres de Lon-
dres ¢ Paris.

Assim, a freqliéncia com que se
vem repetindo ésse trinsito de re-
cursos causadores de impactos ne-
gativos nas res€rvas ¢ nas politicas
monetirias internas dos paises de
cconomia lider jid ¢ indicio de des-
confianga no mecanismo interna-
cional de pagamentos, A causa, in-
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vocada pelos economistas, estaria
no descompasso acelerado que se
observa entre o crescimento do co-
mércio mundial frente 4 evolugio
das reservas mundiais que propi-
ciam o livre fluxo das trocas e a
liquidez internacional (Tabela II).

Face & necessidade urgente de
corrigir essa situacfio, foi introdu-
zido no sistema internacional de
pagamentos um ndvo mecanismo,
o dos Direitos Especiais de Saque,
cuja significacio principal é o su-
primento adicional com nova faixa
de meios de pagamento, que permi-
te repartir com o ouro, o délar e
outras moedas de reserva a respon-
sabilidade pela fluidez das trocas
internacionais. Esse novel instru-
mento veio proporcionar, a partir
do ano findo, recursos superiores
a 10 bilhtes de délares que os pai-
ses membros do FMI passaram a
poOssuir no organismo, na propor-
¢do de sua quota subscrita.

Notadamente, com relagio a po-
sicdo das reservas dos EUA
pais que mantém a hegemonia
mundial gragas A pujanca de sua
economia (em 1970, o PIB e o in-
tercimbio comercial, neste com-
preendido o somatdrio das impor-
tagdes e exportacdes, atingiram ci-
fras em torno de 960 e 80 bilhdes
de ddélares, respectivamente
resultado do exercicio findo regis-
tra ganho em relagdo a 1969 e con-
tinuidade no processo de recupe-
racio que se iniciou a partir de
1967, quando as disponibilidades
americanas alcancaram o seu mais
baixo nivel: US$ 14,830 bilhdes
(Tabela III),

Alias, a melhoria da posigio dos
EUA no particular tem suas raizes,
em boa parte, nas medidas restri-
tivas levadas a efeito pelo govér-
no na area fiscal e monetaria, com
vistas, principalmente, & reducio
gradual do processo inflaciondrio e
consegilente eliminaciio dos defi-
cits do balango de pagamentos.

A explicagio da urgéncia do
estabelecimento dessas medidas
emerge do simples cotejo da situa-
¢do das reservas dos Estados Uni-
dos que, abrangendo atualmente
39% dos recursos dos paises in-
dustrializados, se situavam no ini-
cio da década de 60 ao nivel de
709, (Tabela III) . Desde entdo, um
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Tabela || — Evoluglo da Liquidez e do Comércio Mundial — US$

Bilhdes

Anos Reservas indice ExportacBes indice
1965 70,710 100,0 165,400 100,0
1966 72,300 1022 181,300 108,6
1967 74,055 104,7 190,600 115.2
1968 76,940 108,8 212,900 1297
1969 77,580 100,7 243,000 1469
1970 (*) B3,675 118,3 279,700 181
Fonte: Fundo Monetirio Internacional — IFS.

(*) Jan./jun.

Obs.: Inclui lugosidvia e exclui drea soviética.

profundo processo de descapitali-
Zacdo se Operou nas suas reservas,
0 que, ém boa parte, traduz o Onus
pela manutengdo da hegemonia
mundial no campo econdmico, po-
litico e militar.

No que tange ao nivel dos pre-
¢O0s, a economia americana, a par-
tir de 1966, comegou a sofrer os
efeitos de um surto inflaciondrio
que elevou os pregos em cérca de
39% a mais naquele ano, 4,69 em
1967 e 6,19; em 1969. Para 1970,

as estimativas estariam em torno

de 5,79. Essa queda relativa na
taxa decorre de um elenco de me-
didas tomadas pelas autoridades
monetdrias, a saber: cortes orca-
mentédrios, aumento de impostos,
restricbes de crédito, contrble so-
bre as saidas de capitais, minimiza-
¢do da ajuda externa, reduciio de

tetos de juros auferidos sbObre os
Certificados de Depdésitos de re-
cursos tomados no mercado inter-
no e instituicio de recolhimento
compulsério de 109, sdbre as ope-
racghes vinculadas ao mercado do
euroddlar,

Com referéncia as imposi¢des ao
mercado do euroddlar, as providén-
cias visam a desestimular os ban-
€05 comerciais na captacio de re-
cursos adicionais no exterior por
conta das matrizes de suas subsi-
diarias, especialmente na Europa,
para dar continuidade aos seus in-
vestimentos domésticos. Evidente-
mente, essas operacdes no merca-
do interno teriam o efeito de ex-
pandir os meios de pagamento e,
com isso, contrariar toda a politica
do Federal Reserve para conter o
surto inflaciondrio.

Tabela 11l — Liquidez Internacional — Evolucdo das Reservas dos
Estados Unidos e Paises Industrializados — US$ Bilhdes
Paises

Anos E.U.A. indice Industria- indice

(A lizados (B) B
1960 19,359 100,0 27,753 100,0 69.8
1961 18,753 96,9 30,311 100,2 61.9
1962 17,220 89.0 31,984 115,2 53.8
1963 16,843 87.0 33,964 1224 49,6
1964 16,673 86,1 35,669 128,5 46,7
1965 15,450 79,8 38,116 137,3 40,5
1966 14,881 76,9 39,210 141.3 40,0
1067 14,830 76,6 40,361 1454 38,7
1968 15,710 8.2 39,933 143,9 393
1969 16,058 29 38,290 138,0 41.9
1970(*) 16,328 B4.3 41,504 149.5 39.3
Fonte: Fundo Monetirio Internacional.

(*) Jan./jun.
Obs.: Exclul &rea sovidtica.
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®  Aligs, o desenvolvimento muitas

Tabela |V — EvolugSio das Taxas de Descontos — Bancos Centrais dos
vézes de cardter especulativo des-

Principais Paises Industrializados

< sas transacdes determinou que al-

guns paises da Europa Ocidental —

_ Paises 1965 1966 1967 1968 1969 1970
que mais se ressentem de tais ne-
gocios — tomassem também me-
didas a fim de evitar a transferén- E.U.A, 4,50 4,50 4,50 5,50 6,00 6,0
cia de seus recursos internos para Canada 4,75 5,25 6.0 6.5 8,0 7,0
aquéle mercado. Dentro dessa po- Alemanha Ocidental 4.0 5.0 3,0 3.0 6.0 7.0
litica, foram elevadas as taxas de Reino Unido 6.0 7.0 8.0 7.0 8.0 7.0
w redesconto da maioria dos paises Itdlia 4.0 4.0 4,0 5,8 5,5 5.5
cujas economias estavam forte- Japdo 548 5,48 5,84 5,84 6.25 6.0
® mente sujeitas ao choque das men-
cionadas operacdes, bem como ins- Fonte: Fundo Monetirio Internacional IFS.
» tituidas sobretaxas e limitacOes a
:'i‘;g}i‘”;gzﬁ‘f I:gg‘n’sgﬂm P;:?ﬂ“ﬂ'ﬂ:' Tabela V - Taxas de Juro  Mercado Financeiro e Eurodélar
xas de juros mais altas estabeleci- )
das no mercado do euroddlar (Ta- Paises 1965 1906 1967 1963 1960 1900
belas IV e V),
Dentro désse contexto se inse- E.u.A, 3,95 4,88 4,33 5.35 5,60 5,47
riu a economia mundial no ano fin- Enpadiu > g:gir :.:l ;.Pﬂ g.ﬁ ;'E :B?'g
5 i eing gL el i . # s
do, part_mulgrmentae c?uT relaciio a Belgica 314 3,80 320 586 528 6 34
SCuS melos Ce PAgamento paIa pro°  Eranca 4,17 4,79 4,77 6,21 8.97 8.57
porcionar fluidez ao comércio. E  Alemanha 4.1 535 3.35 2,58 4.8 6,86
* ao raiar da nova década, verifica- Paises-Baixos 3,87 4,74 4,57 4,46 5,55 6.00
se que ¢ intensa a procura de uma Suia 2,63 3,18 2,7 2,25 3,28 3,80
saida para o impasse. As medidas
tomadas nas nf.'uniﬁes anuais do  gyrodéiar 5,53 6,12 6.00 7.14 9,76 9,40
Fundo Monetirio Internacional, a
riger, visam apenas solugdes de  ponte: Fundo Monetdrio Internacional — IFS,

-

curto prazo. A longo prazo os pro-
blemas de liquidez jazem em esta-
do latente e poderio a qualquer
momento evoluir em sérias crises.

Todavia, a solugao vird quando
o FMI se transformar definitiva-
mente em banco emissor, institu-
cionalizando um mecanismo de pa-

gamentos desvinculado do ouro ¢
possuidor de elasticidade suficien-
te para permitir o livre fluxo das
correntes do comércio internacio-
nal sem o impacto de crises perié-
dicas. Mas quais serllo os proble-

mas que advirdo désse procedi-
mento? Uma conseqiiéncia seria
quase certa: o ouro perderia a sua
majestade e, possivelmente, dispu-
taria com outros metais a condigao
de ser o mais brilhante, C
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COUZA CRUT — ALGUMNS NUMERDS favorecends 12 sitados & um tesritdeis 8 Sou  RESERVAS BRITANICAS AUMENTAM EM 24
: A CTruz ' : PO, PO
Valsmos-come. & G s Ciasrme- Sovan: Crox 2 destingy, no ulimo exercicio MILHOES DE DOLARES
1 = milhares de cruzeiros a diferentes projetos nc
— wims dai 10 matres soSwedaded Of Capitel : . ;
sbatio da pais — vem -pacticipends de stivh setor do turitma & da pescs, |4 submetidos &
] T =TU s
C- dade econdmica nacionnl nos witimag 68 ancs EMERATUR, SUDENE-TURISMO e SUDEFE Apeiar do pagamenio do equivalenia & 284 mi-
a) Do total da arrecadegdo nacional, 12% : ‘J O contrdle ﬂ"i quelidade f AN aas Idt Ihos de dolares, de jurcs & principal, sos Es-
sic recothidos atrovés da Souza Cruz. Sheinha, ‘Uncementsl Importhncia pars ela, gue ol a ;
o ola conaliza para ot cofres piblicos, sob a for. boratdrios de suss fdbricas realiza inrensas pes. laclos Unidos: ¢ 4o Carincld, W resarves oficisis
ma de impostos o taxas, cifra superior A sama Gvisas fislco-quimicas, co mo prnp&:u?ﬂ de nio da Gri-Bretanha, ¢ mouro, divitas o direites eg-
- day arrecadacler de alguns estados bragileiros: & manter como aperlei¢car a qualidede doa peciais da retiradas, aumentaram em 24 mi-
circa do 12% do torel nacicnal E duse dinheirg et produtos, Ihbes de ddblares em derembro/ 70, flsando-ie
nda 8 beneficia o pais coma um todo (b & d) Maii de 30.000 plantadores de Tumos noa a * '
em 2 bilhbes ¢ B27 milhles oo dilares no fim
ferma de 1.P.1 ), coms ajuds direlaments o3  eilados oo Rio Grande do Sul, Santa Cataring T
eytacdos ® municipios (ne forma de | €. M.). e Parani, recebem syvisténcin ticnica da Soyza W0 Més
Aldém, & clare. do mplsto de rends gue els Cruz Centenss de instrutores da emprisa crien: ] . :
pags. E maly mo zan0 co 1. P. ). o prezo de ree tam o plantio de fumo, o sdubamento, a defeqs Ar citran anunciadas pelo Tescurs Britdneco
cclhimento & 0 mals curto dentre todos os es das planmcles & 4 comervecha do solo. Este sugerem gue o afluxo wiel liguide de divisax
tabelicidos pars o3 diferentes setores Indus: spoio & rambém d-luri!ir financeirs, pi:ij-;_. alem 5 Gri-Bretanha em derembre foi de, pelo me-
1 i f Ll 1l 1 5 1 g r 1 . = E B ¥
ir .1.5 0 gue *EI‘_;PEM.' 1ta I'E.F‘I'lr.“'_'l multiplicands r:fudeu:lﬂ:'daf, no: ullimo exercicia, guase Cr§ | | ros. SEE milhies g dbisces. Pt 27 mis. etine
dinhaire, em funcio da rapidez do recolhimenta, 10 mithSes na assisiéncia direta acs plantago. -
b Alem des 35 milhBes investidos sm B4  res. a Companhia investiu acima de Cr$§ &1 m). *ecutive o afluke liquida aparente tuperou & ca-
- ermipprdasy das drans ds SUDENE e o SUDAM, |hdes, pagos b wiste. na compra caz safras,  ab cdos 240 milkhSes de ddlares
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