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. A Conjuntura no Estrangei N:! 

.Mecanismo Internacional de Pagamentos: 
.. Retrospecto 
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Sl'gundo os ultimos dados dlsponi· 
\'C;5, a c<:onomi" mundial. em re-
1;1<;,,0 30 volume das Suas reservas 
múnelári.:as, apresentou em 1970 
( janeiro/junho) um acrE!sclmo da 
ordem d e US$ 6,345 bilhões 

• (7.9%) no confronto com igual 
periodo de 1969. Esse aumento de 
liqu;dez vem·se revelando conli­
nua : todavia. vincula-se mais ao 
Incremento de divisas oriul1do d OI 
pa,su de economIa IIder que pro­
priarnl'nle ao aumento do estoque 
de ouro para fIns monetários (T a­
hela I). 

A continuIdade dessa situação 
il-l,a r~'Jhnl'l1Ie Incômoda. pUIS o 
<>lIr(>. con'lIIumdo ainda uma "re· 

' hqul~ h,uhar~" (como d,7.ia Key­
I1("S). ,1.'1" Jll-rdcu a mJgi.1 herdad ., 
,1<-, Id,,~ Il"ll1pOS do I'ildr.,o-ou ro, E 
,,' no ~"(I:ma econónllCQ dmn"slI­
co 111' d, rn" CWl"U IUJ:Jr ao I'~. 
d. "0''''''1'' I. no ... mtlUo ua C(OllUml.l 
InllrR;,,:I(,n~1 - r<>r n.io h'r I>do 
• 11 1<1 .. p"ss"cl CrlJr um h.mco 
" • ,r lUja mGt'{la fi,\ ..... e"ml" 

~ I .. m, 11\<' dl'wlnculada du ml·,,).1 _ 
• 1-, In 11' 11\" 1\<1" p<:51~"" Ih, d, ',Hluo: 

l'''IlI<> 111'" (1.1 <ll' 'o:Sl'rI'il pu, C",,'· 
h-ncl.1 p Ira proc<·(ll" á 1"lllld,IÇ.11) 

- d"s !.lId, • d, IlcUjri,,> lI< h .. bnços 

• 

.. I<' p.lllam 'nU)$. 
A '".1 \ Incula -.' GU 
RI por 1 rç I mSlllullunal ( 

11, m <1.15 li, r, S f\.\ (' ,,, rsl 
'<ISI 1 m I'I"OPICl .. d" a n"'.I"" ° \11\ Tll.Il1 mal d,· p m, 111 

11\11çu n 1.1(1\'''111""1'' "·,,I.h , 
111 ,1I\ .. d"., d, plrl"d, .l~ 111 
IlIl.IlIC Ir.1 mundial>, 

U .'111."<1 Ih, 1,!'Uh!.'l" 'SI.I I"n-
d,,, 11 lUl\ no falO d E 1.1' 

Tabela I Evoluç~o das Reservat Internacionais .- Ouro e Divisas 
- US$ Bilhoe. 

Indte. D,v ..... I nela 

,~, ,­
'M' , ... 
,~. 

1970 , ' 1 

100.0 
87.1 
~ .• 
$l.0 
$l.S 
~ .• 

n._ 
31 .395 
~.~ 

M."" 
38.455 
~.~ 

100.0 
101.' 
118.7 
131.7 
1l3.3 
154,5 

Fonte : F~ndg MO",U,;O ln t.m;OC'Q"~I. 
• J~n. jun. 

0 110.: InclUI lu_'''''~ •• ""Iu' ..... elQ CO MECOM. 

dos Umdos. por mOllVOS de oro 
do:m eeonOnllca e ((lIn~I1I polí\lca . 
IIlo podl"renl dl"svJlorllar O dólar 
ao mvcI cOlldll:l'ntc ,-,om ;1 procura 
e ofena. de ouro no mercado dJda 
a poSI~-;'O dl" "mOl"da eha \' c" quc O 
dólar dlsfrula. poi1. lal rrocwl. 
";,,,1'). l>'--oJlI.a ~(.ar ~ r.v' lmlia 
raços aos ra,,(·~ ,-,\,m grandes rI" 

s~n:as neSIa. m,,,-da . 
n... falO. a culaç;,o do melaI rre· 

CIOSO t'lahdeud.l para fllls mone-
1.\roUS (LSS J5,11I1 l><Jr onça .. , roy", 
ISIO i'. 2",:0!'11 j:lrdmaS). t\'1ll l'Sla· 
du aqu\11l dll P'<ço ('Mahdeudo no 
rnucad" IIHl". l)JI por GUl" \'SSJ 
du .. hd .. dl· d.· rrc\os de m\'rcado 
\'~m oonslIl"",d" (orll' raz:'1) para 
que o 111.1.>1 l\','> (arnadu pTl fc­
rcnroJhlnml' pJr~ O alcntl,ment 
das n <:ns,dJdl S ""I Sdur mdus· 
Irl.ll, 

\'15a"d"" I!'rmmu dJS especula· 
çô" '\lhre .,~ TlWrV.IS oficlJIS pro· 
H'IUCllIl" d,'ss.1 \ltU.IÇ.IO, o~ p.lISl"5 
qUe ,.' Js()CI.lT.ull 110 l'h,lnudo Clu­
be do Ouro .Itr." 5 "". um "'gel1ll<:· 
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men's agreemcnt", se compromete· 
TJm a nlo conceder conv('uibi1ida. 
de pJra as suas moedas com out ros 
fms Gue n"o o de op\'raçOcs enlrc 
bJncos centrais_ TodaVIa, S\'. no 
par!leular, o instrumento eVItou a 
$UCHS.LO de crises. n:lo fOI. entre· 
t .. ,.:~ ..... fk.Cr.:~ i-ara ;:,- .. ~d,r qll 
as IlTl"SSÕCS se transferissem dire­
l am~nlc às moedas d05 I"l'SCS de 
econom,.lS lideres. onde sc pr("sen· 
cla a mO\"lInentaç .. o de grandes r("' 
cursos para atendl"r ~ eSI)\'cul~çoes 
sóhr\' allerações na p(lTldade da 
mueda. sóhr\' {:anhos provenIentes 
d~ (llfCfl"nçaS de la~J5 d\' juros 
(bul money) e ~óbrc compras de 
ouro IIOS mercados hHl"S de l.on· 
dr"s " PJris. 

A sIm. a frcqi.l(,nCI3. tOl1l que !>t 

\",'111 r"p~lIndo ésse ttàn~ll0 de re· 
cunl>s causadores dl' ImpaClus nc· 
~Jt!vos nas resl ..... JS e nas poll t iC.1$ 
ml"'l'I,\rias Internas d!ls I'J.ISCS d\' 
~c<)l1ollliJ Ildl"r já l; in,lIc'u d(' dl"s, 
COl!tlJ.nça no mec.>nhmo mtemJ­
clunal de pagamentos A caU5a. In· 
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vocada pelos economistas, estaria 
no descompasso acelerado que se 
observa entre o crescimento do c0-
mércio mundial frente l evoluçl0 
das reservas mundiais que propl. 
ciam o livre fluxo das trocas e a 
liquidez inte rnacional (Tabela 11). 

Face l necessidade urgente de 
corrigir usa siluaçAo, foi introdu· 
.tido no sistema internacional de 
pagamentos um nOvo me<:anlsmo. 
o dos Direitos Especiais de Saque, 
cuja significação principal é o suo 
prlmento adicionai com nova faixa 
de meios de pagamento, qlle permi· 
te repartir com o ouro, o dOlor e 
outras moedas de reserva a respon. 
sabilidade pela fluide:t das trocas 
internacionais. tsse novel instruo 
menta veio proporcionar, a partir 
do ano findo, recursos superiores 
a 10 bilhOes de dólares que os paI· 
ses membros do FMI passaram a 
pOssuir no organismo. na propor. 
ção de sua quota subscrita. 

Notadamente, com relação A po. 
sição das reservas dOI EUA _ 
pais que mantém a hegemonia 
mundial gra~as A pujança de sua 
e<:onomia (em 1910, o PIB e o in· 
tercAmbio comercial, neste com· 
preendido o somatório das impor· 
tações e exportações, atingiram cl· 
fras em tOrno de 960 e 80 bilhoe$ 
de dólares. respectivamente) _ o 
resultado do exerclcio findo regis· 
tra ganho em relação a 1969 e con· 
tinuidade no processo de re<:upe· 
ração que se iniciou a f>lrtir de 
1961. quando as disponibilidades 
americanas alcançaram o seu mais 
baixo nivel: US$ 14,830 bilhões 
(Tabela 111). 

Aliás. a melhoria da pOsiç.;lo dos 
EUA no particular tem suas raizes. 
em boa parte. nas medidas rest ri· 
tivas levadas a efeito pelo gov~r. 
no na área fiscal e monetária. com 
vistas, principalmente, à reduçAo 
gradual do processo inflacionaria e 
conseqüente eliminaçl0 dos deri · 
cil! do balanço de pagamentos. 

A explicação da urgência do 
estabelecimento dessas medidas 
emerge do simples oote,io da situa· 
ção das reservas dos Estados Uni. 
dos que. abrangendo ttualmente 
39% dos recu rsos dos palses in. 
dustrialiudos. se situavam no inI­
cio da década de 60 ao nlvel de 
10% (Tabela 111). Desde então. um 

'" 

Tabela I I 
BilhOu 

"" .... 
'M' .... .... 
IV70 ( ' ) 

• 

- EvoluçJo d. Liquidez e do Com~relo Mundial - US$ 

70.710 
n ... 
74,055 
n.", 
n.~ 
13,67~ 

Indu 

100.0 
109.' 
115.2 
IH,7 
14S.' • 

• 

100,0 .... 
101.1 
1~.1 

109.7 
118,1 

1/;6.400 
111,300 
1110,&00 
212,100 
243.000 
279,100 I 0.1 • 

F""le: F .... 6o M .. ....u.io Inl ..... ac ...... 1 _ IF5. 
(.) Ja". 'J"". 
01>0;.: I nclu) lu_Ih, •• exd .. , ,,,,. _iftica. 

profundo processo de descapitali­
zação $e operou nas suas rescrvl$, 
o que, em boa parte. traduz o Onu! 
pela manutenção da hegemonia 
mundial no campo econômico, po_ 
litico e militar. 

No que tange ao nrvel dos pre­
ços, a economia americana, a par­
tir de 1966, começou a sofrer os 
efeitos de um surto inflacionário 
que elevou os preços em cêrca de 
J% a mais naquele ano, 4,6% em 
1961 e 6, 1% em 1969. Para 1910. 
as estimativas estariam em tOrno 
de 5.1%. Essa que<la relativa na ' 
taxa de<:orre de um elenco de me. 
didas tomadas pelas autoridades 
monetárias. a saber: cortes orÇa­
mentArlas. aumento de impostos, 
rcstrio;Oes de crédito. contrOle SÓ· 

bre as sa ldas de capitais, minimlza· 
Ção da ajuda externa. reduo;40 de 

tetos de juros auferidos sObre os 
CertificadOS de DepósitOS de re· 
cursos tomados no mercado inter­
no e instituiçlo de recolhimento 
compulsório de 10% sObre as ope­
rações vinculadas ao mercado do 
curadOla •. 

Com referência às imp<»i("oes ao 
mercado do curadOlar, as providên_ • 
eias vis~m a desestimular os ban­
cos comerciais na captação de re· 
cursos adicionais no exterior pOr 
conta das matriz" de suu subsi. 
diArias. especialmente na Europa. 
para dar continuidade aos seus in· 
vestimentas domésticos. Evidente­
mente, essas operaçoes no merca­
do interno teriam o efeito de ex­
pandIr 0$ meios de pagamento e. 
com isso. contrariar tOda a poHtica 
do Federal Reserve para conter o 
surto inflacionãrio. 

T.bel. III - Liquidez InterniIClon.1 - Evoluçao das Reservu dos 
Estados UnidOS e Paises InduJtri. lindOl _. US$ Bilhões 
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E.U ..... 
<A. 

IO,m .. '" 
""'" 1'.143 
II,en 
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14.m 
15.710 
11,051 
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100.0 M._ 
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17,0 

".' n.' 
11.11 
78.e 
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tiudot tS t 

27,753 
30.311 
31,'" 

" .... M._ 
31.111 
39,210 
40,311 

H.'" ",., 
41.501 
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100.0 
1011 ,2 
115,2 
122._ 
121.5 
137.3 
141 ,3 
145,_ 
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14M 
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Aliá', O desenvolvimento muitas 
\'j!zcs de cari.ter espe<:ulativQ des-

• sas transaçoes determinou que ai· 
guns palses da Europa Ocidental­
que mais se ressentem de tais ne· 
gócios _ tomassem também me· 
didas li flnl de evitar li transfertn­
cia de seus recursos internos para 
aquêle mercado. Dentro dessa po­
IIIIC3, foram elevadas as taxas de 

• redesconto da maioria dos palsu 
cujas e<:onomias estavam forte· 
mente sujeitas ao choque das men­
CIonadas operaçôes, bem como ml' 

• tltuidas sobret3K3S e IImnaçOes à 
fluiçao d~sscs recursos para o refe­
rido mercado. lendo em vista lU la­
xas de juros mais alias estabeleci­
das no mercado do curodólar (Ta. 
belas IV e V). 

Oel'ltro dêsse contexto se inse_ 
riu a economIa mundial no ano fin ­
do. particulumentc com relaçào a 
seus meios de pagamento para pro· 
porcionar fluidez ao comércio, E 

• ao raiar da nova d&:ada, verifica­
se que é intensa a procura dc uma 
saida paTa o impasse. As medidas 
tomad:as nas reuniões anuais do 
fundo Monct;!rio Internacional. a 
rigt r. vis..m apenas soluçOes dc 
curto prazo, A longo prazo os pro· 
blemu de liquidez jazem em cSla­
do la tcnte e poderão a qualqut:r 
momento c \'olu ir em sl'TlJS cri ses. 

Todavia . a solução virá quando 
• o FI\1[ se transformar dcfuuliva ­

mente em banco emissor, institu­
cioll:llLzand[) um me<::anismo de pa-

" _." 

T .. bel .. IV - EvoluçJo dn Taxas de Dncontos - Bancos Centrlli, dos 
Princip.llil PlI lleS Indultri .. lizadO$ 

Pai..,. "" " .. "" ,~ "" 1970 

E.V.A. ',~ ',~ o,~ ,,~ 0,., 0,0 
c..nad~ ',~ ,," .., ... ',0 ',0 
Alemanlt~ Qc,denlal 0,0 ',0 '" '" '" ',0 
Re,no Vnido .., ',0 0,0 ',0 M ',0 
IUilia 0,0 0,0 0,0 ... ,,' ,,' 
Jap" ~.'8 ' ,U ,,~ ,,~ O,H M 

Fonte: F"ndo MoneU .. o Internao.onal I FS_ 

Tabe l .. V Tuas de Juro Merudo Finance iro • Eurodóla r 

Pa í .... , ~, , ... 
E_V.A. O,,, .... 
c..nacU 3."7 ',0 
Reino Vn.do '" 0" S.lgiQ 3.14 O,fi 
Fr~nç,a '.H o,n 
Alcmanlta 4.11 " .. Paí .... ·Boi. o. 3.87 4.14 
Suiç,a ,.~ 1,1 a 

E"n>d6Iar ,,~ 6.12 

Fonte: Fundo MoneUroo 'nternao,onal 

gamclllos desvinculado do ouro e 
poSSUidor de clastu;:id .. de suficien­
tc para permit ir o livre nuxo das 
correntes do comérc io internac io­
nal sem o impacto de crises perió­
dicas. ro.l l15 quais ser50 os proble-

'o..,..,,.""" U .,.... o .., , .... 0' , " ,:; ..... - ,,' ...... ~-<"'''. """'" 

"" , ... ,,.. ,,,, 
0,'' U5 ',H 5,'7 ... S.r4 7,17 "n 
,,~ ' .m ,,~ O,V 
O.., , .• "" O,M 
'.11 6,2\ 8.g7 I.S7 
O." ',," 4.81 0, .. 
'.51 o,u , ... O." 
2,11 ',H O." ... , 
O." 7.14 9 ,76 ',0 

I F S. 

mas que advirão dêsse procedi­
mento? Uma conseqUencla seTla 
quase certa: o ouro perderia a sua 
ma jestade c. possIvelmente. diSpu­
taria com outros metais a condição 
dc scr o mais brilhante. â 
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