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as questoes gue agora se sistematizam.

Embora nao se considere ainda terminado o trabalho de
pesquisa, optou-se pela publicagao desta primeira abordagem, para
que possa ser utilizada como texto de apoio na unidade lectiva de
Moeda e Crédito II (49 ano de Economia), de cujo programa fazem
parte os temas tratados.

O autor agradece o apolo prestado pelas Sras. D. Maria
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sideragao na elaboragao do texto final.
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I - DO FIM DO PADRAO-QURO A CONFERENCIA DE BRETTON-WOODS

1.1 - A desagregacao do Sistema de Pagamentos Internacionais

As relagoes econdmicas internacionais, quer se trate de
comércio de bens, intercimbio de servigosou transferéncias e movi-
mentos de capitais,exigem a materializagao de pagamentos em ouro,

numa moeda aceite por ambas as partes ou em documentos materializa-
veis numa moeda aceite.

No regime de padrao-ouro todas as moedas pertencentes ao
sistema eram convertiveis em ouro segundo taxas de cambio fixas,
pelo que os pagamentos internacionais nao ofereciam,do ponto de vis~
ta técnico, dificuldades de maior. As diferentes transacgoes liqui-
davam-se em qualquer uma das moedas convertiveis em ouro.

No caso dos paises ndo integrados no sistema os pagamentos
efectuavam-se em divisas convertiveis (geralmente ddlares ou libras
esterlinas) adquiridas nos mercados cambiais locais ou internacionais

em troca da propria roeda nacional, flutuante, a qual era cotada a
cada momento.

Abandonado o sistema de padrao-ouro, no pericdo anterior i guer-
ra ae 1914-1918, a situagao de fluidez nos pagamentos internacionais
mudou radicalmente. Praticamente todas as moedas deixaram de ser
convertiveis em ouro e os pagamentos internacionais passaram a rea-
lizar-se, em grande parte, através do sistema de "clearing”, o que
viria a implicar uma forte recessiao do comércio internacional.

Com efeito, o sistema de "clearing” mostrava-se bastante
rigido, pelo facto de os saldos credores detidos por qualquer pals
no final dum exercicio, ndo puderem ser utilizados para aquisigao
de produtos fora desse pais. Este aspecto teve como efeito imediato
uma forte contracgao do comércio internacional, assim como o uso
sistematico da desvalorizagao como forma de aumentar a competitivi-
dade das exportagOes e reduzir as importacdes. Normalmente, em cada
acordo de compensagao determinavam-se as quantidades maximas a impor-

tar e a exportar por cada pals, geralmente por igual montante, a fim



de evitar toda a espécie de transferéncias internacionais motivadas
pelo comércio externo.

Esta situagdo provocou uma forte estagnagao nas relagoes
econdmicas internacionais entre 1929 e 1930 -- o periodo da Grande
Depressio. Dela sd se poderia sair por duas vias: pelo regresso a con-
vertibilidade-ouro das moedas (restauragao do padraoc-ouro)} ou através

do estabelecimento de gualquer outro tipo de disciplina monetaria in-
ternacional.

O primeiro caminho n2o se apresentava viavel ja que um
pais,por si sd, ao ensaia-lo, como aconteceu com a Inglaterra, man-
tendo-se os demais 3 margem da convertibilidade, teria como resulta-
do a liquidagao das suas reservas de ouro.

0 segundo caminho, concebido como a implementaqao duma
certa disciplina monetdria internacional comegou a delinear-se

em 1936 com o "Acordo Tripartido sobre Taxas de Cambio "
concluido pelos EUA, Reino Unido e Franga. Com este acordo, ao
qual mais tarde aderiram a Bélgica, a Holanda e a Suiga, concordou-
-gse em implementar um regime de taxas de cambio fixas entre as moe-
das dos paises aderentes bem como em nao recorrer a des-—
valorizagao como arma competitiva. As tentativas de alargamento co Acor-
do nao obtiveram eéxito, dado o clima de tensao internacional vivido
em 1936 e 1939 e que viria a degenerar na 23. Guerra Mundial.

Pode, assim, concluir-se que o periodo entre guerras foi

marcado por algumas tentativas visando a instauragao de uma

ordem monetaria A escala internacional, as quais tiveram em
comum: a precaridade da sua implémentagao, a falta de uma Optica
global e a imposigdo de restrigdes 3s transacgoes internacionais.
Foi um periodo marcado pela inconvertibilidadé da generalidade das
moedas, com consequente instabilidade no dominio dos pagamentos in-
ternacionais, rivalidades entre os palses e reforgo do bilateralis-

mo, que em nada contribuly para se chegar a uma solugao de natureza
global.



No entanto, havia consciéncia de uma urgente necessidade

de reformular todo o mecanismo de pagamentos internacionais, vpara
permitir ao conjunto da comunidade mundial retomar as relagoes
economicas em bases mais auplas e mais sélidas.

Dal que durante a 23, Guerra Mundial e sob iniciativa do
nicleo anglo-saxdnico e seus aliados, se tivesse comegado a prepa-
rar um determinado tipo de cooperagao monetaria internacional para
o pds-guerra. Nao admira, pois, que nos "Planos para o PGs-Guerra®,
o0s problemas monetarios tenham assumido primordial importancia, an-
tepondo-se mesmo aos programas de reconstrugac econdmica e aos
projectos politicos.

Nestas "discussoes"(negociagoes) entre americancs e in-
gleses, vieram 3 luz do dia duas grandes propostas (ou planos mo-
netarios): ‘0o Plano Keynes ‘e 0 Plano White, os quais foram ampla-
mente discutidos e deram lugar a um projecto oficial dos Aliados
(o chamado Joint Statement), o qual foi submetido a Conferéncia Mo-
netidria e Financeira das Nagdes Unidas (que viria a ficar conheci-
da como Conferéncia de Bretton-Woods), realizada em Julho de 1944.

1.2 - As Negociacoes do Pds-Guerra

As duas concepgoes em presenga nas discussces que antece-
deram a Conferéncia de Bretton-Woods, tinham como finalidade a cria-
¢20 de um sistema de cambios fixos, que nao tivesse como base de fun
cionamento o recurso constante a deflagao por parte dos paises defi-
citarios, como acontecia no sistema de padrao-ouro.

Para evitar esse recurso sistematico 3a deflacao, os dois
planos propunham a criacao de uma organiza¢ao internacional encarre-
gada de autorizar (recomendar) o recurso a gesvalorizaqéo sempre
que ela fosse economicamente justificada e que concedesse financiamen-
tos em caso de dificuldades temporarias de balanga de pagamentos.
Este era um aspecto comum tanto & proposta americana como a propos-
ta inglesa, tendo sido o grande principio que viria a presidir a
redacgao dos Acordos de Bretton-Woods.



Contudo, embora existindo uma convergéncia de opinides
quantod necessidade de uma instituigao internacional encarregada de
presidir ao novo sistema de cadmbios fixos, havia uma divergéncia
quanto & sua natureza, -

1.2.1 - 0 Plano Keynes

O Plano Keynes propunha a criagac da chamada "Clearing
Union" qgue, tal como o nome indica, seria uma vasta cimara de com-
pensagao internacional entre Bancos Centrais, tendo como base de
funcionamento uma moeda bancaria internacional denominada "BANCOR".
O "Bancor” estaria associado a um determinado peso em ouro, o qual
seria fixado pelo Comité de Direcgiao da "Clearing Union" (nomeada
pelos Governos dos Estados aderentes). Por outro lado, os paises
aderentes fixariam por comum acordo o valor das suas proprias moe-
das em "bancors". Posteriormente nenhum Estado membro poderia modi-
ficar a paridade declarada, salvo em determinadas situagoes, que
adiante serao referidas.

Deste modo, todas as transacgoes internacionais se fariam
na base de taxas de cambio fixas, realizando-se de forma idéntica
as compensagGes banc3rias no interior de cada pais, ja que cada ban-
co central disporia de uma conta junto da "Clearing Union”. Propu-
nha-se assim um sistema bancario fechado, baseado em contas abertas
em nome dos bancos centrais aderentes ao sistema, sem que houvesse
qualquer tipo de transferéncia de fundos. |

O sistema funcionaria com base no "principio do descoberto”
(overdraft principle) o qual teria como referéncia a quota de cada
pals, definida em relagdo 3 importiancia do comércio internacional
do pals respectivo. 0 "plafond” de descoberto, ou saldo devedor ma-
ximo, nao poderia ultrapassar 75% da quota. Todos os palses partici-
pantes poderiam ordenar transferéncias de uma conta para outra e ca-
da transferéncia daria lugar 3 inscrig3o de um débito na conta do

pals pagador e de um crédito na conta do pais recebedor.



Exemplo: Pagamento de uma venda de produtos portugueses

& Inglaterra, no montante de 1000 "Bancors" .

Esta operagao daria lu-
gar aos seguintes registos:

A Portugal p A Inglaterra p
1000 B 1000 B

Haveria lugar a inscrigao de um débito em "bancors” na
conta de Inglaterra e de um crédito em "bancors” na conta de Por-
tugal. Portugal poderia depois transferir esse montante para qual-
quer outra conta, como por exemplo, para efectuar um pagamento de
importagoes provenientes dos EUA. Nesta segunda situagao haveria

lugar a um débito na conta de Portugal e a um crédito na conta dos
EUA:

. A _ Portugal P . A EUA P
1000 B |1000 B 1 1000 B

Desta forma, do ponto de vista do financiamento dos défices da Salan-
ga de Pagamentos, O mecanismo seria instantineo e autamitico, ja que 3 medida que
crescessem 0s saldos devedores se registaria um acréscimo no mesmo
montante dos saldos credores. O sistena etdrioem equilibrio perma-

nente, uma vez que todas as operacdes consistiriam em débitos e
créditos exactamente igquais.

Contudo, o0s saldos credores nao poderiam ser retirados em
ouro, nem transferidos para fora do sistema.

Logo, nao bastaria aos paises credores acumular continua-
mente "superavites" enguanto outros veriam aumentar cada vez mais
o seu "deficite".0s paises credores deveriam ter capacidade de em-
pregar o seu poder de compra, o gque, a hao acontecer, poria em jogo

0 estado das forcas produtivas de todos os paises, os seus pregos e
toda a situagao econdmica mundial.

Por isso, o plano Keynes previa limites para o montante
de descoberto, em determinada percentagem da quota, a qual, como
vimos, seria definida face & importancia do comércio internacional

de cada pais.




Qualquer quota poderia ser objecto de revisao, em fungao
da evolugdo da importdncia relativa do comércio interracional do
pals em causa.

0 Plano Keynes definia que o saldo devedor de cada pais
nao poderia ultrapassar 1/4 da sua quota, no espago de um ano, sem
que isso fosse autorizado pelo Comité de Direcgao. Se este facto
ocorresse numa média de dois anos ou menos, ¢ pals em causa teria
o direito de desvalorizar a sua moeda em relagdoc ac "bancor", nio
devendo essa desvalorizagao ultrapassar 5% sem que houvesse consen-
timento do Comité de Direcgao. Por outro lado, qualquer pais que
efectuasse uma operagdo deste tipo, nao a poderia repetir sem que

o Comité de Direcgdo decidisse da sua oportunidade.

De referir ainda que, sempre que o saldo devedor atingis-
se metade da quota, a "Clearing Union" poderia reclamar o depobsito
de algumas garantias como a transferéncia de ouro, de moeda nacional
ou de titulos. Poderia igualmente exligir algumas das seguintes medi-
das: desvalorizagao da moeda, controle dos movimentos de capitais,
transferéncia imediata de um determinado montante em ourc ou divi-
sas para reduzir o saldo devedor.

Se o saldo devedor de um Estado aderente viesse a ultrapas-
gsar 75% da sua quota, na média de um ano ou menos, sendo esse saldo
considerado excessivo em relagao ao total dos saldos devedores, ou
se o mesmo estivesse a aumentar muito rapidamente, o Comité de Di-
recgao poderia convidar o pais em causa a tomar medidas com vista a
melhorar a sua situagdo. Se o Estado em questdo nao reduzisse esse
saldo devedor no prazo de dois anos, ficaria impedido de utilizar a

sua conta {(ou seja, ficava a margem do sistema).

A proposta de Keynes previa ainda que as medidas de ajus-
tamento nac deveriam ser assumidas unicamente pelos paises defici-
tirios mas também pelos paises excedentarios, pelo gue eram igual-

mente feitas algumas recomendagoes aos paises credores.



Deste modo, sempre que o saldo credor de um pais ultra-
passesse metade do montante da sua quota, no espago de um ano ou
menos, seria recomendada a adopqéo de medidas que conduzissem ao
restabelecimento do equilibrio, nomeadamente:

- expansao do crédito e da procura interna;
- revalorizagao da moeda;

- redugao dos direitos aduaneiros e eliminagao de
outras restrigoes ds importagdes;

~ concessao de empréstimos internacionais ao de-
senvolvimento.

Por outro lado, todos os palses pertencentes aoc sistema
deverim transferir para um "Fundo de Reserva™ da "Clearing Union”
uma comissao de 1% ao ano sobre o montante dos respectivos saldos
médios em "bancors", tanto credores como devedores, sempre que ul-
trapassassem 1/4 da quota.ISeria tamb&m exigida uma comissao suple-

mentar de 1% sempre que o saldo médio, credor ou devedor, ultrapas-~
sasse metade da quota.

Assim, sO escapavam a esta contribuicido os paises cuja si-
tuagao se mantivesse prdxima do equilibrio, significando que no sis-~
tema proposto seriam indesejaveis tanto os saldos credores excessi-

vos como o0s saldos devedores. As verbas assim obtidas serjiam utili-
zadas no financiamento do desenvolvimento.

Resumidamente, existem trés aspectos fundamentais a reter
no Plano Keynes:

1} - a sua simetria

- pois, os defices seriam iquais aos excedentes e
os esforgos de ajustamento deveriam ser feitos tanto pelos pai-
ses deficitarios como pelos paises excedentarios.

O mecanismo de compensaqéo - que seria, tecnicamente, a base do
sistema. Como foi referido, cada pais teria uma conta junto da

"Clearing Union", organismo onde se registariam todas as opera-
GOes monetarias internacionais.
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3) - o sistema de crédito - como € sabido, os paises em défice,

para efectuarem as suas transacgoes internacionais, ou re-
correm a transferencias de reservas ou entao recorrem ao
crédito. O Plano Keynes privilegiava o recurso ao crédito,
que seria um crédito gratuito e sem contrapartidas, baseado

no sistema anteriormente descrito.

Mas qual a razao que levava os incleses a anresentar uma
proposta deste tipo?

A Inglaterra tinha seguido até entao uma politica econd-
mica e monetaria mais em fungao das suas responsabilidades inter-
nacionais do que em fungao das suas necessidades internas. +tinha
conseguido manter até entdo uma Balanga de Pagamentos equilibrada,
através ae taxas de juro muito elevadas e, no »nds-querra, preten-
diam salvaguardar a utilizagdao de uma taxa de juro t3o baixa quan-
to as conveniéncias internas. Ou seja, pretendiam que o valor exter-

no da libra fosse um reflexo do seu valor internc e n3ao o inverso.

Eram contra a deflagao devida a influéncias externas, re-
nunciandoe a taxa de juro e 3 contracgao do crédito como forma de

ajustamento da economia interna.

Propunham, assim, uma politica de crédito facil baseada
num sistema internacional de compensagao que pressupunha a cria-
¢ao de uma instituigdo que funcionasse como Banco Central do Mun-
do e tivesse por base uma nova moeda internacional, o “"bancor", que
viria substituir o ouro (os ingleses eram também contra o ouro, uma

vez que a malor parte das suas reservas haviam sido utilizadas no

financiamento da querra).
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1.2.2 - O Plano White

Contudo, em 1943, os “créditos" concentravam-se nos EUA,
pelo que a aceitagao de patrocinar o Plano Keynes teria tido como
consequéncia a aceitagao por ‘parte dos EUA de financiar o Resto do
Mundco, vendo-se incapaz de poder empregar o seu poder de compra no
exterior.,

Os EUA concederiam créditos aos restantes paises, consentindo em

ser credor das suas exportagdoes através de créditos em conta, uti-
lizaveis scmente no interior do sistema.

Os EUA defendiam a'liberalizacao do comércio internacio-
nal, o qual tinha drasticamente diminuido, vivendo-se entao,
um clima altamente proteccionista e de predominiincia dos
acordos bilaterais. Eram, assim, contrarios 3s restrigdes ao comér-
cio, 3 instabilidade das taxds de cambio e nao pretendiam pdr em
causa o0 ouro ja que detinham cerca de 2/3 das reservas mundiais ew-

bora, defendendo a utilizacao das moedas nacionais nas operacgoes
internacionais.

Contra a instabilidade das taxas de cambio propunham a
criagao do chamado "Fundo de Estabilizagao”, que nao seria mais do
que uma "caixa comum®, alimentada pelos Estados membros, e onde estes
em determinadas situagoes, poderiam obter financiamentos em divisas,
Os seus membros deveriam transferir para o Fundo uma determinada
quantia — quota — definida em fungdao do seu produto nacional e
das suas reservas em ouro e divisas. Essa quota seria transferida
1/4 em ouro e divisas e o0 restante em moeda nacional. Quando gqual-
quer pais memoro se encontrasse co; dificuldades acidentais de Ba-

lanca de 2agamentos procuraria ajuda no Fundo.

II - 0S ACORDOS DE BRETTON-WOODS

O essencial do "Plano White"” acabou por ser incluido no
texto submetido a "Conferéncia de Bretton-Woods” e que, no imedia-

to, conduziu & criagao de dois organismos multilaterais:
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rar no campo monetario, por isso a curto prazo, com o objec-
tivo de favorecer a cooperaqao entre os paises membros, esta-
belecendo e fazendo respeitar as "regras do jogo" (definidas no
Acordo) e concedendo créditos no caso da dificuldades nas B.Pagamentos;

- O Banco Internacional para a Reconstruygio e o Desenvolvimento (Banco Mundial)
destinado a intervir no dominiodos financiamentos a longo pra-

20, sobretudo a favor dos paises menos desenvolvidos.

2.1 - As "Regras do Jogo"

Desde 1944, o FMI, tem vindo a ser o centro institucio-
nal do Sistema Monetfirio Internacional, o qual consiste, teoricamen-
te,num padrac de cimbios-ouro (gold exchange standard). As bases do
&istema sao requladas por normas especificas sobre a paridade .das
moedas, regras sobre a sua modificagao (desvalorizac¢do ou revalori-
zagao) e especificagces relativas a restrigoes comerciais e contro-
los monetarios, tendo sido definidas nos "Acordos de Bretton-Woods"
e inseridas nos Estatutos do FMI.

Analisemos entao os principals aspectos que ressaltam
das normas estatutirias do Fundo.

2.1.1 - Determinacio da paridade das moedas e sua modificagao

A disciplina monetiaria internacional resultante dos acor-
dos de Bretton-Woods baseava-se num regime de taxas de cambio fixas.

De acordo com o art9 49 dos estatutos do FMI, cada pais
era obrigado a declarar a paridade da sua moeda, expressa em ouro
ou em dSlares dos EUA (de acordo com a paridade do ddlar vigente em
1 de Julho de 1944, que era de 1 ys$ = 0,888g ou 1l onga ouro = 35 US$)

Com vista a defender as paridades declaradas, ficou defini-
do que todos os paises membros nao deveriam permitir no seu territé-
rio,operac¢ces de cimbio entre a sua moeda e as moedas dos outros
paises membros que nao respeitassem um afastamento maximo de 1%, pa-

ra mais ou para menos, em relagio i paridade inicial,
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Cada bancou central devia intervir para evitar que a sua moeda se

afastasse mais de 1%, para mais ou para menos, da paridade fixada.

No fundo, isto nao significava mais do que todos os ban-
cos centrais terem que defender a paridade da sua moeda em relagao

a uma unica moeda: o ddolar.

Por exemplo, o Banco de Portugal tinha que defender a
paridade escudo/ddlar. Suponha-se que a paridade fixada era de
1 Us$ = 116%; a partir daqui o mercado fixava livremente as cota-
¢oes dentro dos limites impostos, 1% para mais ou para menos, ou

seja entre 136%62 e 139333 .

Quando o limite inferior fosse atingido (o que significava
uma apreciagi maxima do escudo face ao dolar), © Banco de Portugal
teria. gue .comprar ddlares vendendo escudos como contrapartida, pa-

ra evitar uma apreciagdao suplementar da moeda nacional.

Inversamente, ao atingir-se o limite superior teria que
comprar escudos entreqgando ddlares como contrapartida, de forme a
evitar nova depreciagao.

Uma vez gque todos os bancos centrais executariam este
tipo de operagoes, as interparidades escudo/marco alemao, escudo/li-

bra, escudo/franco, etc. nao sofriam alteragoes.

Vejamos:

Se o Banco de Portugal defendesse a paridade 1 US$% = 138%
e o Deutsch Bank defendesse a paridade de 1 US$ = 1,70 DM, entao a
paridade 1 DM = 81,18 Esc. era respeitada necessariamente. Nao havia,

pois, necessidade de o Banco de Portugal intervir para defender o
escudo face ao marco.

Era suficiente para que o sistema funcionasse correcta-
mente, gque Os bancos centrais actuassem no seu pais defendendo a

paridade da sua moeda relativamente ao ddlar.
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Isto permite-nos tirar, desde j&, uma conclus3o. Com as
"regras de jogo" adoptadas em Bretton-Woods, os bancos centrais in-
tervinham no mercado de cimbios com um lnico tipo de reservas: d&-
lares. Este facto levou a que, desde logo, os bancos centrais dos
paises aderentes Jassassem a constituir as suas resewvas essencialmente a
ddlares,.pois eram as Gnicas utiliziveispara defender a mceda nacio-
nal,

No entanto, havia um banco central pertencente ao siste-
ma que ficava dispensado de defender a sua moeda. Com efeito, a
partir do momento em que todos os bancos centrais ficavam obrigados
a manter fixa a paridade da sua moeda em relagdo ao délar, isso
implicava que o valor do ddlar se mantinha fixo em relacao a todas
as outras moedas do sistema. Assim, a Reserva Federalnie tinha necessida
de de intervir, uma Vez que 0s outros bancos centrais se encarreqga-
vam de defender a raridade do dolar.

Mesmo em situacio de dafice da Balanga de Pagamentos dos
EUA este principio de nio intervengao da Reserva Federal rantém--se

valido. Com efeito, os EUA bpagam acs seus credores com dolares,
enquanto os outros paises deficitirios nio o podem fazer com a sua
propria moeda nacional., Mas mesmo que os credores exijam, por
exemplo, marcos alemaes em vez de dolares, isto também nio consti-
tul problema pois o banco dos EUA compraria marcos com a sua propria
moeda. O que & importante salientar a este nivel & que os 43lares
saidos dos EUA como contrapartida do seu défice, vio pesar ao ni-
vel das paridade marco/ddlar, yenne/d8lar, etc., conduzindo a uma
apreciagéo das outras moedas face i moeda norte—americana, pelo que
‘ée se chegar ao limite inferior de intervengao, cada banco central
vai ter de intervir comprando dolares. Assim, dentro deste sistema
naoc havia um limite para o defice norte-americano,

Ainda no ambito da fiixagao das prioridades, os Acordos
prevem a possibilidade de modificagao das mesmas, por desvaloriza-
¢ao ou revalorizag¢do, embora com sujeicao a determinados requisitos
€ sempre com consulta prévia do FMI,



Se a modificagao proposta ndo ultrapassar em 10% a pari-
dade inicial, tendo em conta todas as modificagées efectuadas des-
de a origem, o FMI nao levantara qualquer tipo de objeccdo. Uma mo-

dificagao superior envolve sempre a concoerdincia do Fundo.

Contudo, qualquer meodificagao da paridade implica que o
pais em causa demonstre gue nao sc encontra perante dificuldades
simplesmente transitdrias, mas que enfrenta a necessidade de cor-

rigir um "desequilibrio funizmental® da sua balanga de pagamentos.

A este nivel, o FmI dispde de poderes de sangao, uma vez
que em caso de indiscipliss o pals infractor fica impedido dn fazer
uso dos recursos do FMI.

Por iltimo, o FMI podia modificar uniformemente a parida-
de das moedas de todos o35 s¢ud membros, o que equivaleria a madifi-
car o prego do ouro, ‘

O art? 8?9 proibe a utilizaqéo de medidas de controlo de
cdmbios, NO que concerne aos pagamentos correntes, e a eliminagio

de praticas monetarias discriminatdrias, nomeadamente a manutengao
de taxas de cambio multiplas.

No entanto, aos palses membros ficou reservado o poder de
exercer todos os controlos necessirios no que respeita aos movimen-
tos de capitais, mas tendo em atengao que ndo devem influenciar os
pagamentos correntes,

Este principio ndo teve aplicagdo uniforme, uma vez cue

no texto dos Acordos acabaram por surgir algumas derrogagoes.

i3

Assim, no periodo do pbs-querra, os palses membros fica-
vam habilitados a manter, adaptar ds modifica¢oOes de circunstincia
e, NO gque concerne aos membros cujo territdrio tenha estado ocupa-

do, introduzir algumas restrigoes, julgados necessirios, aos paga-
mentos correntes (art9 149).

Deste modo, os paises membros do FMI foram convidados a
escolher entre dois regimes: o do art? 149 e o do art? 89 (o qual
é derrogado pelo arte 149).
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Inicialmente, apenas 5 Estados aceitaram colocar-se sob
o regime do art® 89. Apds o restabelecimento da convertibilidade das
suas moedas, a partir de 1958, os palses da Europa Ocidental  aceita-
ram passar rapidamente do art® 149 ao art? 89 (a maior parte em 1961).

Apenas o0s paises em vias de desenvolvimento se mantiveram sob o regi-
me do art? 149.

Uma outra derrogagao prende-se com a declaragao de "moeda
rara", que & a Onica forma prevista pelos acordos de Bretton-Woods pa-
ra penalizar os paises excedentdrios. E um pequeno elemento de "sime-
tria" que foi introduzido no sistema. O critério para a declaragao de
raridade nic se refere directamente 3 existéncia de um excedente per-
sistente, tendo a ver essencialmente com a escassez de disponibilida-
des dc FMI nessa moeda e conseguente encapacidade de conceder créditos,
denominados na moeda em causa, aos paises deficitarios. A declaragao
de raridade representa uma autorizagao, para qualquer membro, de impor

restricdes d liberdade de operagoes de cambio relativamente- 2 moeda
considerada rara.

2.1.2 - A convertibilidade

Passemos agora a questao da convertibilidade. Diz-se que
uma moeda & convertivel sempre que os detentores de notas (ou.depdsi-
tos) possa obter, & vista e sem limitagOes, junto do banco central

respectivo, ouro ao prego correspondente a definigao (ouro) da unida-
de monetaria em causa.

Contudo, nao foi este conceito de convertibilidade o re-
tido pelos Acordos de Bretton—-Woods, mas sim o conceito baseado na
pcssibilidade ée os particulares obterem livremente divisas com vista
a efectuarem os seus pagamentos correntes. E um conceito que implica-
va a obrigacao, para cada pals, de "reembolsar", a qualguer outro, as
disponibilidades que este possa ter na sua moeda. No entanto, este
principio aplicava-se unicamente a operagoes correntes, deixando de

fora os movimentos de capitais pelo que o pais qgue pretendesse ser ra-
embolsado deveria provar gue:
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- as disponibilidades em causa tinham sido obtidas recentemente
através de operagoes correntes, ou

- que a sua conversao era necessiria para efectuar pagamentos
correntes.

Por outro lado, o pais solicitado a reembolsar a sua moe-
da, poderia faze-lo tanto em ouro como na moeda do pais que solicitou
o’ reembolsd. Nao estavamos, pois, perante uma verdadeira convertibi-
dade, a qual, como fol referido, é i vista e incondicional.

2.1.3 - Os Recursos Ordinarios do FMI

Para manter o sistema atris descrito em funcionamento,
tornava-se necessirio ao FMI dispor de meios financeiros suficientes
para permitir a resolugao dos diferentes tipos de problemas, nomea-

damente os defices de balangas de pagamentos dos palses membros.

No plano individual, as limitagoes que os estatutos im-
poem aos membros cuja balanga de pagamentos seja deficitaria, no que
respeita a utilizagdo de politicas de reequilibrio (nomeadamente em
matéria de politica cambial), tém como contrapartida a concessio de
créditos por parte do FMI.

Esses financlamentos destinamrse essencialmente a evitar
a descida do nivel das reservas cambiais abaixoc de um ponto conside-
rado critico, a partir do qual fosse indispensivel o recurso 3 des-
valorizagao.

Num planc mais global, compete ao FMI garantir uma situa-
¢ao adequada de liquidez internacional. Por outras palavras, estava-
-lhe reservado o papel de garantir uma expansao dos meios de pagamen-
to internacionais,-compativel com as necessidades decorrentes da evo-
lucdo do comércio 1nternacional.;

Os "recursos proprios" utilizados nas opera¢oes de finan-
ciamento do FMI, provem das contribui¢des de cada um dos palses mem-
bros.
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Essa participagdo (ou guota) & determinada em fungao de
um conjunto de variiveis macroecondmicas, como sejam o Rendimento

Nacional, as reservas cambiais e o volume de importagdes e exporta-
¢oes.

Inicialmente, a contribuigao de cada pals era realizada
parcialmente, 25%, através do depdsito de ouro num dos quatro bancos
depositarios do FMI: o Banco de Reserva Federal, o Banco de Inglater-
ra, o Banco de Franga e o Banco da India. Esta parte-ouro nao deveria,

contudo, ser superior a cerca de 10% das reservas de ouro e dolares
do pais respectivo.

Os restantes 75% da quota eram depositados em moeda nacio-
nal numa conta especial (denominada "conta n? 1") aberta no banco cen-

tral respectivo. Nessa conta s3o registadas todas as operagdes que ca-
da pais membro estabelece com o FMI,

O montante da quota serve de base para a determinagdo do
poder de voto de cada pals (250 votos por cada pals membro, mais um
voto por cada 100 mil USD de quota).

Por {iltimo, deve acrescentar-se que estas quotas nio sio
fixas. O0s estatutos do FMI prevéem a possibilidade de uma reavaliagao
das quotas, no seu conjunto, com vista & sua eventual modificagao.

Qualquer pals membro pode, també&m solicitar ao FMI um
ajustamento da sua quota. Contudo, nenhuma quota pode ser objecto de
modificagao, sem que haja consentimento do respectivo pals.
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11T - A DESAGREGACAC DO SISTEMA DE BRETTON-WOODS E AS EMENDAS AQ
CONVENIO CONSTITUTIVO DO FMI ‘

3.1 - A 1.2 Reforma do FMI: Os Direitos de Saque Especiais
(DSE'sl- 1968

O sistema implementado em 1944 permitiu uma rapida ascen-
sao do ddlar como meéio de pagamento internacional, transformando-se
no principal meio de reserva. Concretamente, entre 1949 e 1968 os
délares em circulagao no exterior dos EUA passaram de 6400 milhoes
a 35700 milhdes, e durante o mesmo periodo as reservas de ouro nor-
te-americanas diminuiram de 24.600 para 10.400 milhGes de ddlares.
Esta expansao do ddlar via-se ao mesmo tempo consolidada por meio
duma série de acordos bilaterais dos EUA com varios Bancos Centrais,
em gue estes renunciavam a reclamar a convertibilidade das suas re-
servas em dOlares,

Perante uma situagdo de desconfianga crescente em rela-
¢do ao ddlar motivada pela continua diminuigao da sua base-ouro, e
de persistentes pressGes em prol da sua desvalorizagao, o governo
de Washington estava diante de duas alternativas. Por um lado ele-
var o prego do ouro, o que significava aumentar o valor das suas
reservas-ouro, para desta forma afiangar a convertibilidade do dolar.
Por outro lado, os EUA podiam tender a aumentar as suas reservas de
ouro, sem aumentar o seu prego, através de medidas que visassem a
eliminacao do défice da sua Balanga de Pagamentos. A Gltima solu-
¢ao, contudo, nio se apresentava viadvel sem restringir de forma
drastica os investimentos norte-americanos e afectaria significati-
vamente a sua politica externa. A primeira solug¢ao teria implicado
a adopgao de uma nova paridade-ouro do do0lar e consequente realinha-
mento de paridades no seioc do sistema monetario internacional, logo.
com implicagOes a nivel internacional.

Assim, a solugdo apresentada passou por uma proposta de
reforgo do FMI, com a adopgao de uma nova componente da liquidez

internacional: os direitos de saque especiais (psr's).
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O ponto de arranque dos DSE's podera fixar-se cronologi-
camente em 1961, nas propostas feitas pelo Presidente Kennedy so-
bre o aumento da liquidez,através de um qualquer mecanismo novo,
diferente do ouro e das moedas de reserva. Este facto marcou o ini-
cio de um periodo de apresentagdo de um.grande niimero de projectos,
que viria a culminar com a apresentagao, pelo FMI, de uma proposta
a Assembleia Anual de 1967, celebrada no Rio de Janeiro. Nessa oca-
sido ficou autorizado o novo sistema dos DSE's, 0 qual viria a ser
aprovado pela Junta de Governadores do FMI em Maio de 1968.

Mas 0 gque € um DSE?

Sequndo os estatutos do FMI, o SDR equivalia inicialmen-
te a 0,888671 g de ouro fino, o que era equivalente 3 paridade do
dolar em vigor desde 1944 e que, como veremos adiante; vigorou até
1971. Tem-se assim que, inicialmente 1 DSE = 1 USS. .

Em Julho de 1974, os administradores do FMI decidiram
passar a avaliar o DSE na base de um cabaz de 16 moedas, o qual vi-
ria a ser modificado em 1978. A partir de Janeiro de 1971 o "basket®
ponderador do SDR passou a ser constituido unicamente por 5 moedas:
dolar (42%); deutsch mark (19%); libra estrelina (13%); franco fran-
cés (13%) e Yene japonés (13%).

Os IEE's sao apenas parcelas contabilisticas de uma
conta especial suportada pelo FMI, atribuida a cada pais membro pro-
porcionalmente a sua quota. Se bem que o0s DSE's figurem nos nimeros
oficiais das reservas dos diversos paises,ndao podem ser directamente
utilizados na compra de bens e servicos, e a sua utilidade reside no
facto de que, mediante eles, os palses em situagao de escassa liqui-
dez podem obter divisas utiliiéveis transférindo 0s DSZ's para outros
paises membros do FMI (%)

(x) No ponto 4.2 referir-se-3o as diferentes operacoes em DSE's,
bem como o seu processo de criagio.
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3.2 - As Regras de Jamaica (1976) .

Passemos agora a segunda emenda ao convénio constitutivo
do FMI, decorrente dos chamados"Acordos de Jamaica®™ assinados em

Janeiro de 1976 e que entraram oficialmente em vigor em 1 de Maio
de 1978.

Em primeiro lugar debrucemo-nos um pouco sobre as condi-

qaes que conduziram a esta segunda emenda, come;qndo'com a questao
‘do ouro.

Péia primeira vez desde Bretton-Woods, a 18 de Outubro de
1960, na bolsa de Londres o ouro situou-se acima da paridade de 35
délares a onga chegando até um nivel de 40 USD/onga. Isto era de-
vido, em parte, 3 diminuig3o das reservas de ouro dos EUA, que na
altura se tornaram inferiores 3s suas responsabilidades externas.
Era o primeiro abandao ds regras de Bretton-Woods. No entanto, o Sis-
tema de Reserva Federal e os bancos centrais mals importantes da Eu-
ropa chegaram rapidamente a um acordo, com a constituigao da chama-
da "Pool do ouro®, que consistia num acordo em vender ouro no merca-
do livre quando os pregos ultrapassassem osl35 US$ a onga e em com-
pra-lo quando os pregos calssem abaixo dessa cotagdo. Os EUA e a Fran-
¢a participaram na "Pool" com quotas de 50% e 9% respectivamente, por
serem 08 "socios”™ que dispunham de maiores reservas de ouroc. Em 1967
a Franga viria a abandonar a "Pool" a qual viria a ser suprimida em
Margo de 1968 com o estabelecimento de um novo mercado internacional
para o ouro. Nesse duplo mercado haveria um prego oficial, de 35 US$
a onga, que se manteria para as transacgoes entre bancos centrais.
O resto do mercado ficou completamente livre, o gue conduziu a que
.0s pregos do ouro se langassem na alta, descendo depois até ao nivel
de 35 US$ a onga em principio de 1970.

A 15 de Agosto de 1971, o presidente norte-americane Richard
Nixon anuncia duas importantes medidas:

~ a suspensao da convertibilidade do ddlar em ocuro;

- introdugao de uma taxa de 10% sobre as importagdes.
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Com a primeira destas medidas o "gold exchange standard”
criado em Bretton-Woods transformava-se num simples "dolar standard".
No que respeita ac prego do ouro, estes acontecimentos conduziram a
que, a partir dal, se registasse uma subida em flecha.

Entretanto a especulagdo desenvolvia-se ante as expectati-
vas de uma modificagao da paradida do dBlar, o que viria a acontecer
em 18 de Dezembro de ‘1971 quando o "grupo dos dez" decidiu fixar a .
nova paridade da moeda norte-americana em 38 dolares .a onga,: o.que.
equivalia a uma desvalorizagao do ddolar em cerca de 7,89%. Quase si-
multaneamente verificou-se um realinhamento geral monetario com re-
valorizagao no caso do marco, do yene e do florim holand&s. Parale-
lamente, ampliaram-se as margens de flutuagdo das moedas emrrelaqéo
& suva paridade central, passando de + 1% (como estava estabelecido
no convénio constitutivo do FMI) para 2,25%, para mais ou para menos

(passava, portanto, a dispor-se de uma margem de variagao absoluta
de 4,5%).

Contudo, a desvalorizagao do d8lar decidida em 1971 n3o.re-
sultou suficiente, pois ao longo de 1972 prossequiram os movimentos
especulativos que viriam a culminar, em Fevereiro de 1973, com uma
segunda desvalorizagao, que neste caso foi 11,10%, passando a sua
paridade de 238 para 42,2 US$ a onga.

Nos primeiros meses de 1973 o prego do ouro no mercado li-
vre chegou a 134 US$ e em Novembro decidia-se suprimir o duplo mer-
cado, permitindo-se, desde entdo, aos bancos centrais, liquidar as
suas reservas-ouro a prego livre, sem qualquer restrigao. Dava-se,
deste modo, um importante passo no abandono do ouro enquanto padrao
monetdrio (desmonetizagiao do ouro}. . |

Seguiu-se um periodo de debates sobre o futuro do Sistema
Monetario Internacional, 0s quais viriam a culminar na reuniao do
FMI de Setembro de 1975 em Washington, com trés decisoes:

1) - aumento geral das quotas dos palses membros em cerca de 32,5%,
em média;

2) - aboligao do prego oficial do ouro, suprimindo-se definitivamen-

te qualquer interven¢dao no mercado por parte dos bancos centrais;
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3) - reajustamento nas reservas do ouro "propriedade” do FMI (918
milhSes de ongas), com trés medidas simultaneas: devolugdo de
1/6 aos palses que regularizaram parte da sua quota com ouro;
venda de outra sexta parte no mercado livre para constituir,
com o seu contravalor, o "Fundo Fiduciirio" de auxilio aos
palses menos desenvolvidos; conservacgao de 2/6 como garantia
das operagoes do FMI,

Estes trés acordos constituiram a base da segunda emenda
ao convénio constitutivo do FMI, saida da Conferéncia-de_Jamaica,
realizada em Janeiro de 1976, e aprovada em Abril do mesmo ano pelo
Conselho de Governadores do Fundo.

As "regras de Jamaica" para além de sancionarem os acordos
atris citados vieram, igualmente, legalizar o regime de flutuagao
generalizada das mocedas, progressivamente instaurado a partir de 1973
em todos os mercados de cimbio, apds os paises da Europa Ocidental
terem deixado de intervir para defender a paridade das suas moedas
face ao dolar. A partir daqui, os palses membros do FMI passaram a
dispor do direito de deixar a sua moeda flutuar livremente, sob re-
serva de manterem um funcionamento ordenado do mercado cémbial {o
FMI ficava investido unicamente dum poder fiscalizador, definido va-
gamente, mas destinado, antes do mais, a impedir os palses membros
de manipularem a sua taxa de cambio para fins comerciais}.

A partir dal a flutuagdao cambial pdde considerar-se como
sendo o novo regime de direito comum, prevendo-se que o FMI, por
maioria de 85% dos votos, possa estabelecer regimescambiais gerais.
Contudo, nao se pode ignorar que,a este nivel, os EUA contam sempre
com o seu virtual direito de veto, ao dispor de 18% do poder de voto.

Os diferentes paises podem também optar por estabelecer
acordos monetarios de natureza regional, tipo Sistema Monetarioc Eu-
ropeu, ou fixar o valor da sua moeda em relagao a outras moedas ou
ao DSE. Qutro aspecto era também certo: a partir daqui era expressa-

mente interdito tomar como referéncia o ouro.

Por outro lado, o FMI passou a adoptar como "numerario"

o DSE, pelo que a partir da entrada em vigor das regras de Jamaica
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se comegaram a multiplicar as operag¢ces em DSE's, aspecto que mais
adiante serid também objecto de estudo.

Estas modificagdes implicaram ainda que se adoptasse uma”
nova forma de proceder i regqularizagdo das quotas de paises que vies-
sem a tornar-se membros do FMI: 25% devem ser pagos em moedas de ou-
tros paises (instrumentos de reserva), sendo os restantes 75% reali-
zados em moeda nacional. Quanto aos aumentos de quota, 25% devem ser.
transferidos em DSE's e 038 restantes na propria moeda do pais membro.

Do que atras ficou dito, julga-se que & importante que se
retenham os trés princIpios fundamentais subjacentes-aos acordos de
Bretton-Woods:

- Estabilidade - na medida em que se procurou criar uma certa disci-
plina cambial a nivel internacional, atrav8&s de um sistema de cam-
bios fixos, mas comportando trés excepgdes:

~ a existéncia de uma margem de variagao de 1%, para mais ou pa-
ra menos, relativamente ao ddlar (+ 2,25% apds 1971).

- o facto de os palses membros poderem, com autorizagio do FMI,
modificar a paridade da sua moeda desde que registem desequi-
librios fundamentais na sua balanga de pagamentos;

- a possibilidade de o FMI declarar uma modificagao uniforme da
paridade das outras moedas.

- Convertibilidade - que era dupla no sistema de Bretton-Woods: uma
convertibilidade oficial e uma convertibilidade pelo mercado.
Os paises que subscreveram os acordos dei1944, aceitaram elimi-

nar todo o tipo de restrigdes ao comércio e ao controlo de cam-
bios, uma vez que todo o sistema préssupunha auséncia de restri-
¢Oes. Procura-se que as moedas nacionais de cada pais sejam uti-
lizaveis para efectuar os seus pagamentos internacionais: e a
convertibilidade pelo mercado. Por outro lado, cada bapco cen-
tral viu-se obrigado a proceder ao "resgate" da sua moeda em po-
der dos outros bancos centrais, desde que estes o solicitem, em-

bora sob certas condigoes ja referidas.

Vimos, em relaqﬁo a convertibilidade, duas excepgaesz



- a introdugdo de um perfodo transitdrio que conduziu a que,
por exemplo, as principais moedas europeias se tivessem tor-
nado convertiveis apenas em 1962;

~ a declaragido de raridade de uma moeda, que permitiria langar
restrigoes contra os paises excedentlrios. Este acordo cons-
tituiu o inico elemento de simetria introduzido nos acordos
de Bretton-Woods.

- Sistema de Crédito -~ o FMI pode conceder financiamentos aos palses

deficitirios, cujo montante maximo & definido em fungao da quo-

ta do pals em causa e sujeito a todo um conjunto de condigoes em
matéria de politica econdmica. N3o se trata de um crédito facil

e automatico, como seria no sistema previsto pelo plano Keynes.,

Da evolugdo histdrica tragada, pode retirar-se um duplo
aspecto:
s _
- Em primeiro lugar, o sistema posto em ﬁrética em 1944 e oficial-
mente "derrubado" em 1971, funcionou em pleno durante umperiodo
muito breve. 1968 pode considerar-se como sendo o anc de inicio
da "morte" dos Acordos, uma vez que em Margo desse ano todos o0s
bancos centrais, com excepgao do francés, acordaram en na3o con-
verter as suas reservas-ddlares e ouro, aspecto de todo. contra-
rio ao sistema de Bretton-Woods. Entre 1944 e 1968 ha ainda que
distinguir dois perlodos. 1944-1958 pode considerar-se como ten-
do sido o periodo transitério durante o qual a maior parte dos
paises manteve derrogagdes aos principios do sistema e as prin-
cipais moedas se mantiveram inconvertiveis. Desde modo, o "Gold
Exchange Standard" apenas funcionou verdadeiramente de 1958 a
1968, perfodo que marcou a rapida ascensao internacional do do-
lar. Por outro lado, foli durante esse periodo que surgiram to-
dos os fendmenos que comegaram a desgastar a confianga na moeda
norte-americana: o aumento do defice externo dos EUA e o apare-

cimento dOS euromercados.

-~ Em segundo lugar, & importante salientar que, embora o sistema
de Bretton-Woods esteja morto, continuam a actuar na cena eco-

némica mundial, nomeadamente ao nivel do financiamento interna-
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cional, os dois organismos multilaterais que com ele nasceram:

o FMI e o Banco Mundial. No que respeita ao dolar, mau grado o
abandono da sua convertibilidade e a adopgdo do sistema de cam—
bios flexIveis deve concluir-se que continua a ser, incontesta-
velmente, o primeiro meio internacional de pagamentos, de cré-
dito e de reserva. Fraco ou forte, abundante ou raro, a "nota
verde"” parece continuar no topo da hierarquia monetidria mundial,
independentemente da evolugao da conjuniura econdmica norte-ame-
ricana e do nivel de endividamento internacional dos EUA, que em
1985, pela primeira vez na sua histbria econdmica, se tornou de-
vedor liquido em relagio ao resto do mundo.

3.3 - Tipologia actual dos regimes de cSmbios

Como foi referido, desde a entrada em vigor da segunda Emen-
da ao Convénio constitutivo do FMI, que o sistema monetario interna-
cional tem por base a flutuagdo generalizada das diferentes moedas.

No entanto, dentro deste regime geral, podemos encontrar situagoes
bastante variadas, consoante o pals. Assim, de acordo com os elemen-
tos divulgados pelo FMI nas "International Financial Statistics"”, po-

dem definir-se os sequintes regimes cambiais para os seus 151 paI;
ses membros:

- um primeiro grupo de palses cuja moeda flutua livremente, abran-

gendo cerca de 19 palses, entre os quais o Japao, os EUA e o
Reino Unido;

~ um segundo grupo de paises, cuja moeda & definida numa relagao.

fixa com determinado padrdo. Dentro deste grupo podemos distin-
guir cinco sub-grupos:

. 35 paises que adoptam o US$ como padrio;

- 14 palses cujas moedas s3o definidas em relagio ao
franco francés

. 5 paises tomam outras moedas por referéncia

. 28 paises tém a respectiva moeda ligada a um conjunto
de moedas

. 9 paises adoptam o direito de saque especial;



- um terceiro grupo de palses, cujas moedas estao integradas nu-
ma zona de flutuagdo concertada. As respectivas taxas de cam-
bio bilaterais, ndo poder ultrapassar as margens maximas fixa-
das. B o caso do Sistema Monetidrio Europeu, acordo de nature-
za regional, que envolve 8 palses no respectivo mecanismo de
cambio;

. = outros maises, cerca de 4, situados essencialmente no Medio
Oriente, mantém individualmente uma margem de flutuagido maxi-
ma face ao USD;

= por Gltimo, 29‘paIses adoptam um regime intermé&dio entre a flu-
tuagio independente e uma relagdo fixa com determinado padrao.

IV - MECANISMOS DE ACESSO AOS RECURSQOS DO FMI

2 precisamente a questdo da utilizagdo dos recurscs do FMI
que serd objecto das referéncias seguintes. Numa primeira parte abor-
daremos apenas as operagOes relacionadas com os recursos ordinarios
do FMI, para no ponto seguinte se referirem as operagoes em DSE's.

4.1 - Operacdes ao abrigo do "Departamento Geral” *

4.1.1 - Os recurscs do FMI

Os recursos ordinarios do FMI, os quais, como vimos, resul-
tam da realizagdo das quotas subscritas pelos diversos paises membros
do FMI, atingem actualmente cerca de 90 mil milhGes de DSE's.

No entanto, ndo 550 estes os lUnicos recursos de que o FMI
dispde para prestar auxilio aos palses membros deficitarios, j& que
08 seus estatutos prevéem a possibilidade de completar os seus recur-

sos ordinidrios através da contratagdo de empréstimos.-

O primeiro empréstimo contraido pelo FMI ocorreu em Janei-
ro de 1962 e foi concluido com o Grupo dos Dez (constituido pelos dez
paises membros mais industrializados: EUA, Gra-Bretanha, RFA, Franca,
‘It3lia, Holanda, Bélgica, Suécia, Canada e Japao}, sendo vilido por
quatro anos. Fol o primeiro dos chamados "Acordos Gerais de Emprés-

timos" ( "General Arrangement to Borrow), que se destinavam a

* nGeperal Department", que anteriormente tinha a designagao de "Conta Geral" ou
"General Account”.
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financiar eventuais necessidades de acesso aos recursos do FMI por
parte de qualquer um destes dez palses, envolvendo inicialmente seis
milhGes de DSE's. A Suiga (que n3o & membro do FMI), estabeleceu na
mesma ocasido um acordo com o Fundo, para financiar "saques™ adicio-
nais associados' aos "Acordos Gerais de Empréstimos™ (AGE's).

Estes acordos foram objecto de diversas revisdes ao longo
dos anos (todos os cinco anos), a ultima das quais entrou em vigor
em 1983, e que prevé uma linha de crédito maxima de 17 mil milhSes
de DEE's. Com esta ultima revisdo foi também concretizada a parti-
cipagao da Suféa, desde Abril de 1974, como membro de pleno direi-
to dos AGE’s, ao mesmo tempo que a utilizagao dos recursos prove-
nientes destes Acordos se tornava extensivel a todos os paises mem-
bros do FMI. Ficou ainda o FMI autorizado a concluir adc¢ordos de em-
préstimos associados aos AGE's, facto que permitiu estabelecer um
acordo de empréstimo de médio prazo com a Aribia Saudita envolven-
do um montante de 0,8 mil milhdes de DSE's. Ainda durante esse ano,
o FMI concluiu.vér;os acordos de empréstimoé de curto prazo . no mon-
tante de 1,3 mil milhdes de DSE's com varios bancos centrais e o
Banco de Pagamentos Internacionais.

Estas duas linhas de crédito, de cerca de 2,1 mil milhdes
de DSE's foram utilizadas na sua totalidade.

Em 30 de Abril de 1974, o FMI concluiu mais quatro acor-
dos de empréstimos a curto Prazo, num montante global de'Gjmilfmi-”
lhoes de DSE's junto da Agéncia Monet3ria da Arabia Saudita, Banco
de Pagamentos Internacionais, Japio e Banco Nacional da Belgica.

4.1.2 - Sistema de "Tranches" de crédito e 0s mecanismos
especiais de financiamento

Para fazerem face éstsuas necessidades de Balanga de Pa-
gamentos, os paises membros podem utilizar os recursos financeiros
do FMI, ao abrigo da politica de "tranches"” de crédito ou através
do mecanismo de crédito alargado. Poderdo ainda recorrer a outros
dois mecanismos permanentes: o mecanismo de financiamento .compen-
satdrio das flutuagdes das receitas de exportagao (instituido

em 1963, e cujo campo de intervencao foi estendido, em 1981,
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para compensar as flutuagSes do custo das importagdes de cereais)
e O mecanismo de financiamento de stocks reguladores (instituldo
em 1969) .

Os palses membros podem ainda utilizar mecanismos tempora-
rios de financiamento, que funcionam com recursos financeiros em-
prestados ac FMI. Em 1974 e 1975, por exemplo, a seguir 3 forte
subida dos pregos do petr8leo, o FMI colocou em vigor as chamadas
"oil facilities" para ajudar os palses membros a fazer face ao au-
mento da sua factura petrollifera. Os recursos envolvidos, que atin-
gem cerca de 6,9 mil milhGes de DSE's, foram obtidos junto dos prin-
cipais paises exportadores de petrdleo e de outros palses com posi-

¢do externa s8lida. O reembolso destes recursos terminou em Maio
de 1983.

Em 1983 foi gambém posto em func&onamento o "mecanismo
de financiamento suplementar"criado através de recursos empresta-
dos por treze paises membros e pelo Banco Nacional Sulgo, envol-
vendo um montante de cerca de 7,784 mil milhSes de DSE's.

Em Margo de 1981 foi adoptada a “politica de acesso alar-
gado" que permitia ao FMI conceder financiamentos adicionais da

mesma ordem de grandeza dos recursos assoctados ao financiamento
suplementar.

Deste modo, até 31’ de Agosto de 1984 tinham sido conclui-
dos pelo FMI acordos de empréstimos num montante de 15,3 mil mi-

lhoes de DSE's, destinados quer ao financiamento suplementar quer
& politica de acesso alargado.

Depois de uma descrigao genérica dos recursos financeiros
que o FMI tem ao seu dispor, procurar-se-a seguidamente referir
quais as politicas e princIpios que regem o acesso dos paises mem-
bros aos seus financiamentos.
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4.1 .3 - Técnica das operacdes

0 recurso ao crédito junto do FMI efectua-se atraves de
uma troca de moeda: o Fundo funciona como um "posto de cimbios”

fornecendo divisas (ou DSE's) por contrapartida da moeda do pails
que recorre ao créedito.

Assim, quando um pals recorre a financiamentos do FMI,
cada "saque” d3 origem a um acr8scimo das disponibilidades do Fun-
do na moeda desse pafs e a uma diminuig3o correspondente nas suas
disponibilidades em moedas de outros palses (ou em DSE's).

Exemplo: Suponha-se que Portugal obtém um cr@dito no FMI, que &
concedido em marcos alemdes. Esta operagi3o implica a necessidade
de o Banco de Portugal transferir escudos como contrapartida de
marcos alemies . Neste caso, o FMI vé@ as suas d13pondbilidades em
escudos acrescidos e com menos marcos alemies. Por outro lado, a
conta corrente de Portugal no Bundesbank aparece creditada, regis-
tando-se simultancamente um acréscimo de responsabilidades do Ban-
co de Portugal para com o Bundesbank. Ou seja,

Bundesba rik Banco Portugal
c/c FMI (-} c/c BB (+) | e/c FMI (+)

c/c Portugal (+)

0 pais que obt&m o financiamento di moeda macional para
obter divisas - & nisto que consiste a concessao de crédito por
parte do FMI aos seus membros. A uma concessio de crédito que afas-
ta daquilo a que estamos habituados ao nivel do crédito bancirio.

Por outrorlado, o pals que recorre ao crédito comprome-.
te-se a efectuar a operagio inversa (recompra da moeda nacional
em contrapartida de divisas ou DSE's) nos prazos estabelecidos. 0O
prazo normal € de 3 a 5 amos, enquanto m caso do mecanismo de cré-
dito alargado esse prazo é de 4 anos e meto a 10 anos e de 3 a 7

anos para o mecanismo de financiamento suplementar e politica de
acesso alargado.
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No entanto, os palses membros devem efectuar essa ope-
ragao logo a partir do momento em que a sua Balanga de Pagamentos
e o nivel de reservas melhorem . Este aspecto pode mesmo ser impos~
to pelo Fundo.

Seguidamente far-se-3 uma descrigdo sumdria das diferen-
tes possibilidades de acesso aos recursos gerais do Fundo, desta-
cando a finalidade de cada uma delas, quais os limites impostos e
ainda a questdo da condicionalidade . Posteriormente analisar-se-io
quais as consequéncias, ao nivel de um pais e ao nivel do conjunto
de palses, derivados do recursc aos financiamentbs do FMI.

4,1 4 - Descrigido das diferentes operagoes de acesso

acs recursos financeiros do FMI

Em primeiro lugar importar3i avaliar até que ponto exis-
te, ou nao, risco de cambio para o FMI, associado ao respectivo
montante de recursos proprios. A este nivel, duas consideragoes
devem ser feitas: por um lado, caso o pals membro decida desvalo-
rizar a sua moeda, tera que proceder a uma transferercia suplemen-
tar para o Fundo, para complementar a sua quota; por outro lado,
no caso de revalorizagdo serd o FMI a reembolsar o.pals em causa.
Assim, pode concluir-se que, relativamente ao montante dos seus
recursos ordinirios, o FMI n3o tem qualquer risco de cimbio, uma
vez que ha sempre lugar a ajustamentos.

Aquilo com que o FMI se depara &, essencialmente, um pro-
blema de liquidez pois quanto mais paises registarem defices menos
moeda forte dispde o Fundo dispondo, em contrapartida, de um maior
volume de moedas fracas. E isto passa-se assim porque o FMI, ao
conceder créditos aos palses membros deficitirios, tem de formecer
a moeda forte e nao moeda fraca.

- Desta forma tornava-se necessirio impor limites ao recur-
SO ao crédito, para que se nio vi demasiado longe. Importari sa-
lientar trés limites:

~ O montante de crédito que qualquer pafs pode obter & limitado
pelo montante da respectiva quota (existem "plafonds").
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- cada pais deve, como foi visto, recomprar a sua mcoeda em pra-
zos determinados;

- o crédito ndo & gratuito., Os palses que a ele recorrerem tém
de pagar comissBes (com excepgdo do recurso & "tranche" de
reserva), que se situam 3 volta dos 7%. Inicialmente eram pa-

gas em ouro, mas actualmente podem ser regularizadas em DSE's
ou em divisas.

Por outro lado, existe aimda a quest8o da condicionalida-
de, ja que o recurso ao FMI exige o cumprimento de todo um conjun-
to de condigOes em matéria de polfitica ecordmica,

4.1.4.1 - A "tranche"de reserva

A "tranche" de reserva nao & mais do que a diferenca en-
tre o montante da quota de um determinado pais e as disponibilida-
des do FMI na moeda desse pais, que ndo sejam resultantes de saques
anterjiormente efectuados pelo pafs em causa.

Assim, inicialmente a "tramnche" de reserva de cada pals
membro equivale a 25% da respectiva quota,

Os saques nesta "tranche" estio sujeitos ao critério da
necessidade de Balamga de Pagamentos, mas nao podem ser objecto de
contestagao por parte do FMI e nao est3o submetidos nem a condigdes

em matéria de politica econdmica nem 3 obrigagdo de recompra.

4.1.4.2 - As "tranches" de crédito

Sagques surlementares d "tramche" de reserva podem ter lu-
gar em quatro "tramches" de credito, representando cada uma 25% da
quota do pais membro. Inicialmente, o montante total dos sagues nas
"tranches" de crédito rfo podia ultrapassar 100% da quota, montante
que cornduziria as disponibilidades do Fumdo na moeda dessa pals a
200% da sua quota (75% da subscrigdo + 25% da "tranche" de reserva +
+ 100% das 4 "tramches" de crédito).
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Um pais membro, ao fazer uso dos recursos do FMI mnas
tranches de crédito, pode escolher entre utilizar ou conservar
@ sua posigdo na"tranche " de reserva.

No entanto, com vista a permitir o financiamento dog
profundos desequilfbrios estruturais de pagamentos com gue alguns
paises membros se véem confrontados, foram langados programas adi-
cionais que prevéem periodos de ajustamerto mais longos e que per-
mitem o acesso para 13 do limite dos 200% (é o chamado mecard smo
alargado de crédito) .

O Conselho de Admimistrag3o do FMI examim todos os pe-
didos de saque excepto aqueles que se referem 3 "trarche" de reser-
va, cujo acesso & automatico e incordicioml .

Para todas as utilizagﬁes condicionais, ou seja, todas
aquelas que ndo tenham a ver com a "tranche" de reserva, os pal-
ses interessados devem apresentar ao FMI uma proposta, e os finan
ciamentos obtidos devem servir de base 3 impleme ntagdo de medidas
econdmicas que visem ultrapassar as dificuldades de Balanca de fa-
gamentos do pals em causa.

Ante s de apresentar a sua proposta ou imediatamente apés,
seja ao abriqo de acordos de confirmagdo ou de acordos alargados
(para acesso ao mecani smo alargado de crédito), o pafs membro exa-
mina com os servigos do FMI um programa de ajustamento, o qual de-
fine orientagBes em diversos dominios . Esse programa cobre, normal-
mente os 12 meses seqguintes, rodendo ir ate ao maximo de 3 amos,

0 que deperde da esrecificidade dos esforgos de ajustamento que
sao exigidos a cada pais.
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Sao os chamados acordos de "stand-by" em que o pais
interessado negoceia com o FMI una carta de intengoes, a
qual envolve essencialmente trés cliausulas:

de "performance” - em que o pals se compromete a tomar certas
medidas com vista a atingir determinados objectivos;

- de escalonamento das tranches a obter;

de consulta - pois o pals continua em contacto estreito com o
FMI através de varios exames anuais aos respectivos resultados
econdmicos e medidas adoptadas.

As consideragdes em matéria de politica econdmica exi-
gidas aos diversos palses dependem da especificidade de cada um

deles, podendo, no entanto, encontrar-se uma espinha dorsal que
serve de base a todos os acordos: '

restrigao da procura interna, essencialmente através do consumo
privado(via contengdo salarial e eliminagio de subsidios a bens
de primeira necessidade) para que, em contrapartida, se imcen-
tivem as exportagdes;

- redugao do défice orcamental;

desaceleragao da criagio monetiria através do recurso 3 conten-
¢do do crédito;

- desvalorizagao da moeda nacional como forma de conter as impor-
tagOes e incrementar as exportagoes.

A intengac de utilizar a primeira”tranche" de crédito
deve fazer-se enquanto as dificuldades de Balanga de Pagamentos
forem relativamente fracas, devendo o pais provar que estid a efec-
tuar esforgos para ultrapassar as dificuldades. A sua utilizagao
pode revestir a forma de aquisigao directa ou de acordo de confir-
magaoc. Ndo envolve critérios de realizagio nem escalonamento de

saques, devendo proceder-se a recompra de moeda nacional num prazo
de 3 a 5 anos.
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A intengado de utilizar as restantes tranches, denomi-
nadas tranches superiores de crédito, implica a‘adopgéo de medi-
das que permitam, com seguranga, ultrapassar as dificuldades da
Balanga de Pagamentcs, num prazo considerado razodvel. HA sempre
lugar d@ formulagdo de um acordo de confirmagcao, envolvendo também
critérios de realizagdo e escalonamento dos saques, devendo pro-
ceder-se a recompra da moeda nacional num prazo de trés a cinco
anos. A este.nivel @ possivel, em vez de um acordo de confirmacgio,
formular-se um acordo alargado, o gqual envolve um programa de mée-
dio prazo, que pode ir até 3 anos, destinado a corrigir défices
estruturais da Balanga de Pagamentos; também sio definidos crite-
rios de realizag3o e escalonamento dos saques, devendo a recompra
de moeda nacional ter lugar num prazo de 4 anos e meio a dez anos.

Como vimos, o direito de um pais membro efectuar sagues
nas tranches superiores de crédito, dependem do respeito por cer-
tos criterios de realizagdo, descritos no programa a implementar
ou derivados do reexame da situagdo do pais. Os critérios de rea-
lizagdo tém a ver sobretudo com a politica em matéria de credito,
necessidades de financiamento do Estado e sector publico e com a
politica em matéria de restrigOes as trocas e -aosg pagamentos; po-
dem igualmente aplicar-se i divida externa a curto e a médio pra-

z0, nomeadamente, quanto a novos empréstimos e 3 variagao das re-
servas.

Estes critérios permitem, tanto ao pais membro como ao
FMI, avaliar os progressos associados &s medidas a aplicar durante
o periodo de vigdncia do acordo (de confirmag3o ou alargado). Se
o pais ndo respeitar os critérios definidos, fica impossibilitado
de efectuar novos saques enquanto nac discutir com o FMI a oportu-
nidade de introduzir novas medidas para atingir os objectivos do
programa previamente fixados.
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4.1.4.3 - Mecanismo de financiamento compensatorio

Este mecanismo & destinhado a financiar eventuais de-
fices temporarios das receitas de exportagao, resulraiics de facto-
res aleatdrios(ex: factores climatéricos) e aumentos temporarios
dos custos associados as importagdes de cereais.

Para se determinar o défice de exportagdo durante os
12 meses que precedem o pedido de credito, comparam-se as receltas
efectivas obtidas durante esse periodo, com uma estimativa de ten-
déncia a médio prazo (5 anos) das exportagdes do pals em causa.
Essa estimativa, centrada sobre o periodo do défice; estabelece-se
com base em previsdes baseadas numa melhoria das exportagdes nos
dois anos posteriores ao periodo de défice.

Sempre que qualquer pais membro registe um defice de
exportagao pode, ao abrigo deste mecanismo, sacar até 83% da sua
quota. No entanto, saques que ultrapassem os 50% da quota s& serdo
satisfeitos se o pals em causa cooperar .com o FMI com vista a ul-
trapassar as suas dificuldades de Balanga de Pagamentos, normalmen-

te através das outras formas de financiamento conseguidas pelo Fundo

Em Maio de 1981, o Fundo decidiu prestar auxilio finan-
ceiro aos palises membros com dificuldades de Balanga de Pagamentos
resultantes de um aumento do custo das suas importagoes de cereais.
O limite para os saques associados ao aumento temporario dos custos
inerentes & importagac de cereais & de 83% da quota, ou seja, um
plafond idéntico ao limite dos saques ao abrigo da diminuigao das
receitas de exportagdn. No entanto, existe um limite global de 105%
da guota, para o conjunto formado pelo aumento do custo das impor-
tagoes de cereais e pela diminuigdo das receitas de exportagio.

4.1,4.4 - Mecanismo de financiamento de stocksrgqubxknes

Este mecanismo tem por finalidade ajudar certos paises
membros a financiar as suas contribuigoes para a constituic¢do de

stocks reguladores de matérias-primas a nivel internacional,
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sempre que esses palses,confrontados com problemas de Balanga de
Pagamentos, participem na constituicdo desses stocks ao abrigo
de acordos internacionais sobre produtos de base, desde que obe-
degam a criterios apropriados e conformes aos principios defini-
dos pelas NagGes Unidas.

Os saques ao abrigo deste mecénismo nao podem ultra-
passar 45% da sua quota.

Até hoje, o FMI autorizou a utilizacdo dos seus re-
cursos para o financiamento de stocks reqguladores do estanho, do
cacau, da borracha e do agﬁcar. Contudo, os saques efectuados des-
tinaram-se apenas ao estanho, borracha e aglcar.

As operagdes relativas a estes dois mecanismos (de fi-
nanciamento compensatdrio e de financiamento de stocks reguladores),
juntam-se 3 politica em matéria de tranches de crédito, pelo que,
nestas condig¢oes, um pals podera sacar do FMI verbas superiores a
200% da sua quota,

Em qualquer dos dois mecanismos o pais em causa deve
cooperar com o FMI com vista a encontrar solugoes adequadas as
suas dificuldades de Balanga de Pagamentos e a recompra da moeda
nacional deve fazer-se num prazo de 3 a 5 anos.

4.1.4.5 - Mecanismo alargado de crédito

Um pais s6 podera recorrer a este mecanismo se se de-
bater com graves desequilibrios de pagamentos, devidos a distor-
¢Oes estruturais da produgao, do comércio e dos pregos e implica
a adopgdo de medidas correctoras durante 0s 2 ou 3 anos seguintes.

O pals deve submeter i apreciagao do FMI um programa
definindo os objectivos e as politicas a implementar durante o
periodo de utilizagao do mecanismo, indicando com detalhe as medi-
das a tomar durante cada 12 meses. Os saques sao escalonados em
fungao de determinados critérios de realizagdo. A duracdo maxima

do recurso a este mecanismo & de 3 anos.
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Os saques nao poderdo ultrapassar 140% da quota do pais mem
bro (nem implicar que as disponibilidades do FMI em moeda nacio-
nal ultrapassem 265% da sua quota, com exclusio das resultantes
de saques relativos ao mecanismo de financiamento compensatorio
e ao mecanismo de financiamento de stocks requladores). As recom-
pras da moeda nacional devem ser efectuadas em 12 prestagdes iguais,

num prazo que varia entre os 4 anos e meio e os 10 anos apos cada
saque.

4.1.4.6 - Pollitica de acesso alargado

Esta politica visa permitir ao FMl conceder financiamentos
suplementares a todos os palses membros cujos pagamentos acusem de-
sequilibrios de importincia consideravel.

Um pais 80 poderd utilizar os recursos associados a
esta politica desde que os financiamentos de que o pais necessita
excedam o montante disponlvel nas 4 tranches de crédito
e no mecanismo alargado de crédito e se o ajustamento tiver lugar
num prazo relativamente longo. Os saques associados a esta‘politi- !

ca estao sujeitos a condicionalidade, ao escalonamento dos saques
e a critérios de realizacgio,

Os montantes associados a esta politica sac determina-
dos por directivas adoptadas pelo Fundo e definidos por intervalos.
Os limites especificados pelas directivas actuais sdo de 95 - 115%
da quota, por ano, e de 280 - 345% num periodo de 3 anos. Assim,

a utilizagdo cumulativa dos recursos do FMI esta sujeita ao limite
de 408 - 450% da respeétiva quota, ndo compreendendo os saques re-
lacionados com os mecanismos de financiamento compensatorio e de
financiamento de stocks regulares.

Mas como se repartem estas operagbes entre os recursos
ordinarios e os recursos provenientes de empréstimos?

Os saques na primeira tranche de crédito sao reparti-
o~ -y -r‘\
dos segundo uma relagdo de dois para um entre recursos orainarivs e re-
cursos tomacdos de emrastinmp.Para os sagues nas tranches superiores e

ac abrigo de acordos alargados de credito, a relagdao & de um para
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um (isto far-se-3 até atingir 140% da quota; a partir dai serao
utilizados apenas recursos obtidos através de empré stimos) .

A politica de acesso alargado envolve apenas recursos
provenientes de empréstimos.

4.1.4.7 -~ A utilizacdo dos reembolsos associados
ao Fundo Fiduciiario

Por Gltimo, uma referancia ao Fundo Fiducidrio, o qual,
como foi referido, foi criado em Maio de 1976 como re siltado da
venda de 1/6 das reservas de ouro do FMI. Este Fundo que cessou
em Abril de 1981, foi utilizado sob a forma de financiamentos a
programas de ajustamento da Balanca de Pagamentos. Foram distrij-
buidos cerca de 2991 milhSes de DSE's a cerca de 55 paises mem-
bros. Envolviam uma taxa de juro de 0,5% ao ano, sendo reembol-
saveis em 10 prestagces semestrals, com infcio no sexto aro apos
ter sido concedido o empréstimo.

Os reembolsos e pagamentos de juros, registados ate
aqui, nc montante de 400 milhoes de pa'sg permitiram financiar uma
conta de bonificagio associada ao mecanismo de financiamento suple-~
mentar,

Actualmente o FMI pode utilizar esses recursos adicio-~
nails no financiamento de défices da Balanga de Pagamentos dos pai-
Ses membros de mais baixo rendimento. Com efeito, em 1986, o Con-
selho de Administragdo do FMI criou uma nova 1linha de créditc, de-
nominada "Facilidade e Ajustamento Estrutural"™, destinado aos pal-
‘ses em vias de desenvolvimento de mais baixo rendimento, para fa-
2erem face aos seus pfoblemas persistentes de Balanga de Pagamentos.
Para o periodo 1985-1991, prevé-se um montante de cerca de 2,7 mil
milhoes de D4's, cuja utilizacgio implica que o pals beneficiirio
Coopere com o FMI através de um programa de ajustamento a 3 anos.
Tem associada uma taxa de juro de 0,5% ao ano, a pagar semestral-
mente e incidindo sobre o montante nao reembolsado. O seu reembolso
& efectuado em 10 parcelas semestrais iguais, a primeira das quais
3 anos e meio apos a data do financiamento inicial e a Gltina 16

anos apos e ssa data.
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4.1.5 - As consequéncias dos saques ao nivel da liguidez
internacional

vVamos agora ver quais as consequéncias inerentes aos sa-
ques efectuados no FMI, adoptando uma dupla perspectiva: em primei-
ro lugar, as consequéncias ao nivel de um pais e, em segundo lugar,
as consequéncias ao nivel do conjunto de paises.

4.1.5.1 - Ao nivel da posicao de cada pais

Quanto ds consequéncias ao nivel da posigdo de cada pails
no FMI, ha que ver dois casos possiveis:

1.9 caso

Um pals deficitirio que recorre aos recursos financeiros
do FMI (palis A) . Suponha-se que a sua quota & de 100 milhdes de
DSE's, pelo que, inicialmente, as disponibilidades do FMI na moeda
do pais A sdo de 75 milhdes (75% da sua quota) . Quando o pais A
efectua um saque,“pbr exemplo de 15 milhoes, as disponibilidades
do FMI na moeda "A" aumentam (passam a ser 75 + 15 = 90 milhoes).

Se compararmos a quota de um pals com as disponibilidades
do Fundo em moeda nacional, pode ver-se a posigao de reserva desse
pais no FMI. Assim, enquanto as disponibilidades do FMI em moeda na-
cional forem inferiores 3 quota, a diferenca chama-se posic3o de re-

serva no FMI, que inicialmente, no nosso exemplo, & de 25 milhoes
de DSE's (100 milhSes - 75 milhGes).. )

Apos o 19 saque de 15 milhdes a posigio de reserva passa
a ser apenas de 10 milhoes.

A partir do momento em que as disponibilidades do FMI em
moeda nacional do pais A se torna superior 3 sua quota, temos o cha-
mado "Recurso ao Crédito do Fundo" (Use of Fund Credit).

Se, eVentﬁalmente, se atingisse uma situagao em que as dis-
ponibilidades do FMI atingissem 120 milhdes de DSE's, teriamos uma
situagao em que o pais A tinha utilizado toda a sua tranche de reser-

va {25% x 100 milhCes = 25 milhoes) e beneficiado ainda de um crédi-
to do FMI de 20 milhdes DSE's.
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Tem-se assim que a "posigao de reserva no FMI" descre-
ve todas as operagOes realizadas ao nivel da tranche de reserva,
enquanto que ¢ "recurso ao crédito do FMI" descreve todas as ope-
ragdes ao nivel das tranches de crédito e restantes mecanismos de
financiamento.

Analisemos entdo a evolugdo da posicao do pais A no FMI,
na sequéncia de um conjunto de operagoes:

Pais A - quota = 100 milhdes de DSE's
Disponibilidades do FMI em moeda "A" = 75 milhdes de DSE's

No inicio, o pais A tem como posigdo de reserva no FMI
25 milhoes, constituindo como vimos, a sua tranche de reserva ou
tranche-ouro, que lhe possibilita um acesso automiatico e incondj-
cional aos recursos do FMI.

Suponha-se que o pais A faz dois saques ao nivel da
sua tranche de reserva (no montante de 10 e 15 milhoes, respecti-
vamente} e que, posteriormente, faz uma série de saques nas tran-
ches de crédito. A sua posigdo no FMI & descrita pelo quadro se-

guinte:
Montante dos Disponibilidades do FMI | Posicdo de | Recurso ac crédi-
saques em moeda do pals reserva to do Fundo

10 85 15 =
15 100 L. -
25 125 - 25
25 150 - 50
25 R 175 - 75

2.9 Caso

Um pais excedentirio cuja moeda & utilizada pelo FMI.

Suponhamos que o pais Z assume uma posigdo excedentaria
na sua Balanga de Pagamentos, pelo que o FMI vai fornecer a sua moe-
da a 3 paises deficitarios, B, C e D (que efectuam, cada um, um sa-
que de 25 milhoes). A posigdo do pals Z no FMI & descrita pelo qua-

dro seguinte:
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o Disponibilidades__cg FM_I Posigio de reserv_:
em moeda do pais 2
Situagao inicial 75 25
Saque do pais B 50 50
Saque do pals C 25 75
Saque do pals b 0 100

Este quadro permite-nos tirar como conclusao que sem-
pre que um pals faz uma operagao com o FMI & a posigadc de 2 pai-
ses jue aparece modificada: a do pais sacador e a do pais cuja
moeda e cedida pelo Fundo.

Este o primeiro aspecto que se pretendia demonstrar.

4.1.5.2 - Ao nivel do conjunto de paises

Passemos agora as consequéncias ao nivel de todos os
palses, procurando demonstrar se 3 utilizagao dos recursos do FMI
esta associada ou nao algum aumento da liquidez internacional.

Antes de entrarmos na anilise desta questido, & impor-
tante gue nos debrucemos um pouco scbre a composicao da liquidez
internacional, a qual & definida nas estatisticas do FMI como cor-

respondendo ds disponibilidades cambiais de todos os bancos centrais.

Assim, pode dizer-se gque a liquidez internacional as-
sume, actualmente, as seguintes formas:

- ouro (que & uma disponibilidade natural)

- posigao de reserva no FMI que sdo disponibilidades institu-
- SDRs cionais relacionadas com o FMI

- divisas

- ECUs - para os palses aderentes ao Sistema Monetario Europeu

Os valores observaveis no final do més de Outubro de
1987 eram os seguintes (dados obtidos nas "International Financial
Statistics"” de Janeiro de 1988):
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) 33050 milhCes de DSE's — & cotagio oficial de 35 DSEs / onga

Ouro 335089 " de DSE's — quando se toma por base a sua co-
' tacao no mercado.

Posicdo de reserva no FMI 32734 milhdes de DSE's
Direitos de Saque Especial 20229 " "
Divisas 437023 " "

5230636 milhdes de DSE's ( com ouro ao prego oficial)

Total{ 325075 " " ( com ouro a0 prege de mercado)

E importante salientar,desde ja, trés aspectos importan-

tes sobre o conceito de liquidez internacional que acabamos de des-
crever:

=~ OS seus elementos constituem tanto 0s meios de pagamento inter-
nacionais, os quais servem para financiar as transacgoes, como
0S8 meios utilizados para financliar os défices, logo assumindo a
forma de meio de reserva;

- uma analise da sua composigdo permite-nos ver que, contudo, a
maior parte destas reservas nio se encontra imediatamente dispo-
nivel. O ouro, s por si nio & um meio de pagamento mas sim um
meio de reserva. Também a Posigao de Reserva no FMI serve apenas
para colmatar défices, O mesmo sucedendo com os SDRs;

- por ultimo, no que respeita as divisas, sd uma pequena parte se
conserva sob a forma de moeda "stricto sensus®, estando a sua
maior parte colocada em depdsitos a 3 ou 6 meses. Na préfica
existe um fundo de "roulement" de cerca de 25 mil milhces de dé-
lares, que possibilita as trocas internacionais, cujo montante
didrio ultrapassa os 350 mil milhdes de délares, o que signifi-
Ca que a velocidade de circulagdo da moeda internacional e de
14 vezes ao dia!!!

Conclui-se assim que ao nivel desta definigcao de liqui-
dez internacional & a fung¢do de reserva que & importante e nio a
fungao de meio de pagamento.



Por outro lado, & necessdrio ter-se em atencio que os
nimeros apresentados consideram apenas as disponibilidades dos ban-
Ccos centrais, nao se considerando as divisas em poder dos bancos
comerciais ou das empresas.

Posto isto, vamos ent3o reflectir um pouco sobre a
questao proposta no inicio do presente ponto.

Inicialmente, quando um pais se torna membro do FMI,
ele vé diminuir as suas reservas num determinado montante, o qual
vai constituir liquidez do Fundo: ao nivel da liquidez internacio-
nal este facto acarreta unicamente uma modificagao da sua composi-
¢3o mas ndo do seu valor, pois diminuem as reservas do pais em cau-
S4 mas aumenta a sua posigdo de reserva. Nao hi pois qualquer cria-
¢ao de liquidez internacional.

4

Suponhamos agora a situacio A em que, por exemplo, Por-

tugal saca o FMI na sua tranche de reserva. Se o FMI cede a Portu-

gal marcos alemides entdo a posicio de reserva da RFA vai aumentar,
diminuindo como contrapartida a de Portugal. £ uma situagio em que,
do ponto de vista da componente Posigdao de Reserva no FMI, nao

existe qualquer criacdo de liquidez internacional, pois apenas se
modifica a sua composigao.

Considere-se agora a gituagcdo B, em que Portugal ja
e encontra nas tranches de crédito, ou seja a sua posigdo de re-
serva no FMI @ zero. Admita-se ainda que ao sacar o FMI, Portugal
recebe marcos alemdes, facto que implica um aumento da posicdo de-

reserva da RFA. Nesta situagio existe criagdo de liquidez interna-
cional.

Estas duas situagoes podem descrever-se no quadro se-
guinte:

Posigao de reserva
no FMI

Saque na tranche
de reserva

Saque nas tranches
de credito

Pais Sacador
Pais Sacado

Situagao A

+

Situacdo B
=0
+

0

ha criagdo de liquidez inter-

+
T

nacional
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Sequidamente veja-se uma situacio C, em que Portugal
obtém, por exemplo, coroas suecas, pelo que o nosso pais vai pro-
curar converté-las numa moeda forte {por ex. marcos alemaes), jun-
to do Banco Central da Suécla. Logo, Portugal vai ficar com mais
marcos alemdes, registando-se como contrapartida uma redugao das
disponibilidades do Banco Central Sueco em marcos. Nao existe, pois,

qualquer espécie de criagdo de liquidez, em termos da componente
disponibilidades em divisas,

Mas atente-se na situacgido B, anteriormente descrita, em
que Portugal obtém marcos alemdes, que & uma moeda forte, pelo que
© nosso pais opta por conservar esta moeda. 0 pais cuja moeda &
fornecida pelo FMI, a RFA, ndo sofre qualquer modificagdo das suas
disponibilidades em divisas, enquanto que Portugal, pais sacador,
vé aumentado o nivel das Suas reservas em divisas. Nesta situagdo
existe criagdo de liguidez internacional.

Estas duas situagCes sintetizam-se no quadro sequinte:

Disponibilidades N ~ -
em divisas Conversao Nac conversio
Situacao C Situacdo B
Pais sacador + +
Palis sacado - =0
+
- —

hi criacio de liquidez
intermnacioml

Concluimos assim que as operacoes com o FMI conduzem, em
determinadas'situagﬁes, d criagio de liquidez internacional. (*)

Até Novembro de 1986 o montante de criacio de liguidez
internacional ascendia a cerca de 109 .112,2 miihdes de DSE's que
resultam do somatdrio dos sequintes valores: 33.505,6 milhdes cor-
respondentes § utilizagao de créditos do FMI, 19.344,3 milhdes re-
lacionados com os DSE's e 56 .262,3 milhoes como resultado dos saques

{(*) Contudo, deve ter-se em atengao que o resultado final depender3 dos resul-
tados ao nivel de cada uma das componentes de liquidez internacional.
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em divisas fortes (ddlares, yénnes, florins, francos franceses e
libras esterlinas):

US dolar - 31.650,1 milhGes de SDRs
Marcos - 10.526,5 " "
Yénnes - 5.765,9 " "
Florins - 2.823,3 " i
Francos - 3.099,6 " "
Libras - 2.396,9 " "

4.1.6 - A escolha das moedas.

Todos os saques realizados até 1962 tinham como contra-
partida dolares. Contudo, a partir desse ano, as moedas europeias
e o yenne japonés tornaram-se convertliveis, pelo que os saques jun-
to do FMI passaram também a ter como contrapartida estas moedas.

No entanto, ha um aspecto que & importante reter ao ni-
vel dos saques junto do Fundo: & que o simples facto de uma moeda

ser fornecida pelo FMI envolve sempre um risco para o pais emissor
dessa moeda.

Por exemplo, se o Fundo fornecer marcos alemaes, a RFA
vé diminuirem as suas reservas no FMI e se o pais sacador os vender
no mercado de cambios, o marco podera vir a sofrer uma tendéncia
para a baixa.

Assim, todos os trés meses e elaborada uma lista das
moedas a atribuir nos saques a efectuar nos trés meses seguintes.
Sao sempre moedas de palses com Balanga de Pagamentos equilibrada
e que possuam um nivel suficiente de reservas. O montante de uti-
lizagac de cada moeda & definido em fungao do nivel das reservas
de ouro e divisas do pais respectivo, com o ouro avaliado a 35 US$
a onga. Por exemplo, um pals que tenha muito ouro e relativamente
poucas divisas n3o verd atribuido ummontante muito elevado a sua

moeda, ja que o ouro & avaliado ao prego oficial e nao ao prego
de mercado.
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Igualmente todos os trés meses & definida a lista das
moedas aceites na recompra da mceda nacional em poder do Fundo e que
tera que coincidir com a lista anterior, pois se o FMI cede moeda

forte ha-de querer recupera-la posteriormente.

As moedas que tém sido mais utilizadas sdo: o ddlar, o

yénne, o marco alemao e riyal saudita, as quais atingem 56% do total.

4.1.7 - Critica a gquestao da condicionalidade

Como foi referido anteriormente ¢ acesso aos recursos
financeiros do FMI por parte dos paises deficitarios, implica a
aceitacdo de todo um conjunto de condigoes. Para o FMI o .objectivo
da sua politica de condicionalidade & o de conduzir a Balanga de
Pagamentosdo pals interessado a uma posigao viavel num contexto
de estabilidade de pregos e de crescimento econdmico sustentado,
evitando o emprego de medidas contrarias & liberdade de comércio
e pagamentos internacionais. No entanto, a pratica tem mostrado
que o objectivo central dos programas de ajustamento do FMI & o
de atingir, a médio prazo, o equilibrio da Balanga de Pagamentos,
relevando para segundo plano os objectivos relativos a inflagao,
ao crescimento e ao emprego. O seu conceito de posigao viavel da
Balancga de Pagamentos significa, antes de mais, um defice de paga-
mentos correntes compativel com o servigo da divida que pode ser
assegurado pelo pais em causa, e que possa ser coberto sem recurso
a formas especiais de financiamento (empréstimos do FMI, reescalo-
namento da divida, emprestimos governamentais bilaterais, etc.) e

sem interferéncia administrativa ao nivel do comércio e pagamentos
externos.

As condig¢des impostas pelo Fundo tém sido amplamente
criticadas pelos paises em vias de desenvolvimento (PVDs), na medi-
da em gue assentam na regulagao da procura, tendo por base todo um
arsenal de politicas de natureza classica: redugao do défice orga-
mental, desaceleragdo do crescimento da massa monetaria e desvalo-
rizacao da moeda nacional.
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Esta estratégia de ajustamento, tal como. & concebida
pelo FMI, baseada unicamente em politicas orgamentais e monetarias
restritivas, acompanhadas pela desvalorizagéo da moeda nacional,
implica custos excessivos para os PVDs, como sejam a redugao éo
crescimento e aumento do desemprego, bem como efeitos negativos
ao nivel da estrutura da repartigdo do rendimento.

Este tipo de medidas afectam, antes de mais, o nivel de
vida das classes mais desfavorecidas, ja que a conteng¢do da procu-
ra interna se faz essencialmente 3 custa do consumo privado, logo
com politicas de contengao salarial. S3o essencialmente essas clas-
ses as que mais sofrem em termos de impacto dos efeitos distribu-
tivos das politicas adoptadas, Assim, estas medidas ao serem apli-
cadas a paises de reduzido nivel de desenvolvimento econdmico, e,
consequentemente, de baixo nivel de vida das suas populagdes; nao
lhes permite aspirar a niveis de vida superiores, pelo que os PVDs
se gqueixam que ficam ainda mais pobres.

Por outro lado, o ajustamento estrutural dos paises de-
ficitarios depende, em primeiro lugar, do grau de diversificagdo e
de integracgac do sector produtivo e nao se pode esquecer gue as mo-
dificacoes estruturais necessitam de um periodo relativamente lon-
go de ajustamento, pois sO serao possiveis atraves de uma profunda
reestruturacgao do investimento produtivo. Ora isto parece ser in-
compativel com a politica de ajustamento preconizada pelo .FMI que,
como vimos, limita os seus objectivos ao restabelecimento do equi-
librio da Balanga de Pagamentos. Para os PVDs o importante & um
processo de desenvolvimento baseado na correcgao das suas dificul-
dades estruturais, o que s a longo prazo lhes permitira corrigir
os desequilibrios da Balanga de Pagamentos.

Nio se deve ignorar também que a grande diversidade de
causas gque. provocam desequilibrios de pagamentos bem como as dife-
rentes estratégias de ajustamentos possiveis tornam potencialmente
impossivel formular um conceito dptimo de estratégia de desenvolvi-

mento gue seja universalmente aplicavel. O objectivo sera, por con=-
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seguinte, 0 de adoptar um conceito flexivel e especifico a cada
pals, de molde a possibilitar-lhe um desenvolvimento econdmico

equilibrado, tendo em conta as suas dificuldades estruturais.e
financeiras.

Em guarto lugar, nota-se uma preferéncia, por parte do
FMI, pelos mecanismos de livre concorréncia, que se podem revelar
pouco apropriados ao quadro institucional e 3s estruturas dos pai-
ses em vias de deseavolvimento. Do ponto de vista do desenvolvimen-
to econdmico dos PVDs, os mecanismos de mercade poder3o provocar.
efeitos indesejdveis, causados por um contexto cultural diferentes
do dos paises industrializados, por deficiéncias de natureza le-
gislativa, regulamentos juridicos, por desigualdades. acentuadas.
ao nivel da repartigao do rendimento e do patrimdnio e ainda. pelo
elevado grau de heterogeneidade das estruturas sdcio-econdmicas.:
N3o se deve esquecer que, por exemplo, a ascens3o econdmica de pai-
ses como © Japdo ou a Coreia do Sul, foi marcada historicamente
por uma estreita interdependéncia entre as empresas privadas e o
Estado, exercerdo este dltimo um importante papel de incitacgao
econdmica. E isto & valldo nac apenas ao nivel das infraestruturas,
como azinda ao nivel da estratégia de desenvolvimento e de industria-
lizagao, guer na fase de concentracdo sobre o mercado interno, guer
na fase de orientacdo para o mercado mundial.

No entanto, nos dltimos 3/4 anos alguma coisa tem mu-
dado, embora lentamente, ija gue o FMI comegou a prever nos seus
programas de ajustamento medidas relativas a oferta, colocando a
este nivel o acento ténico essencialmente ao nivel da liberaliza-
cao do mercado de crédito e redugao das distorsoes de precgos do
sector agricola e das empresas publicas. Por outro lado, tem tam-
bém concedido crédito especifico a alguns paises, para que eles
melhorem a base produtiva das suas economias, colocando-se a este
nivel, primordial atengdo na questdo da produtividade. Assim, tém-
-se financiado alguns projectos em sectores virados para a expor-
tagao como a pesca ou os fosfatos(no caso de Marrocos), projectos
com vista a melhoria e reforgo da gestaoc das empresas publicas e

-

prciectos inserideos em actividades de rapido desenvolvimento. Todo



este tipo de interveng8es se produzem,portanto, a nivel sectorial,

aproximando-se das intervengdes tipicas do Banco Mundial.

Contudo, em qualguer um dos diversos aspectos que aca-
bamos de focar, nunca se deveria esquecer que:

o FMI nao foi criado para financiar o desenvolvimento mas sim
para assegurar a estabilizagdo monetaria;

- & o Banco Mundial que tem a seu cargo o problema do desenvol-
vimento; ‘

- no FMI cada pails tem os mesmos direitos e as mesmas_pbrigaQSes,
nioc existindo bases juridicas para ajudar uns paises mais do
que outros;

o Fundo nao cria a sua propria moeda, utilizando sim_a moeda
dos paises membros, pelo que C3 seus recursos sdao muito limi-
tados:

De uma maneira geral pode dizer-se gque estes quatro
"argumentoq“ limitam a intervencao do Fundo na questdo do desenvol-

vimento e, de certo modo, ilibam-no de responsabllldades nesta
matéria.

B
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4,2 - OPERACOES RELATIVAS AQ " DEPARTAMENIO DE DIREITOS DE SAQUE ESPECIAIS™

As operagdes que se inserem no ambito do "Departamento de
DSE's apresentam uma natureza distinta das que sao efectuadas ao

abrigo do "Departamento Geral", atras descrito.

Conforme fol referido, quando da sua criagdo o DSE foi de-
finido como equivalendo a 0,888671 g de ouro fino, ou seja 1DSE = 1 USD.
Com as duas desvalorizagSes do dbdlar ocorridas em 1971 e 1973, o seu
valor em USD atingiu, respectivamente 1,08571 e 1,20635.

A definigdo do DSE em relacao ao ouro seria abandonada em
1974, passando a sua avaliagdo a ser feita em fungao de um cabaz com-
posto pelas moedas dos 16 paises membros do FMI que detinham pelo me-
nos 1% das exportagdes de bens e servigos, no quinquénio 1968/1972.
A partir de 1/7/1978 foram introduzidas algumas alteracgoes, passando
0 novo cabaz a ser composto pelas moedas de 16 pailses que, no periodo

1972/1976, tinham tido maiores exportagoes de bens e servigos (l).

Em 1/1/81 entraria em vigor uma nova definigao, mais simples,
do DSE. Com efeito, o seu cabaz definidor passou a incluir apenas
5 moedas, respectantes aos 5 paises membros que detivessem as maiores
exportacdes de bens e servigos no periodo 1975/1979: délar EUA, mar-
co alemao, libra estrelina, franco francés e iéne japones.

As respectivas pondera¢des sao revistas todos os 5 anos,

sendo actualmente as constantes do quadro sequinte (em vigor desde
1/1/1986). |

(1) O primeiro cabaz era composto pelas seguintes moedas:

ddlar EUA, marco, libra estrelina, franco francés, iéne
délar canadiano, lira, florim, franco belga, coroa sueca,
dolar australiano, coroa dinamarquesa, coroa noroeguesa,
peseta, xelim austriaco e o rand sul africano.

A partir de 1/7/1978 passariam a integrar o cabaz o ryial sau-
dita & rvial iraniann. vor troca com a corga dinamarcquesa e o



Moedas N® Unidades Ponderaqé: relativa
Dolar (USD) 0,452 42
Marco alemao (DEM) 0,527 19
Iéne (JPY) 33,4 15
Franco francés (FRF} 1,02 12
Libra esterlina(GBp) 0,0893 12

Apresenta-se seguidamente um exemplo de calculo da cotagado
do DSE relativamente ao escudo, em 14/1/88:

4

Canposicio do DSE Cotagdes de Mercado do Contrapartidas em USD das
USD em 14/1/88 * ocomponentes do DSE **

1 2 3
UsD 0,452 - 0,452
DEM 0,527 1USD = 1,637 DEM 0,32193
JpY 33,4 1USD = 126,7 JPY 0,26361
FRF 1,02 1USD= 5,53 FRF 0,18445
GBP  0,0893 1UsD = 1,819 GBP 0,04909

1 DSE 1,27108 USD

* Calculos efectuados oom base nas cotagdes publicadas em 15/1/88 pelo

"Financial Times"

** Fstas contrapartidas obté@wse dividindo os valores da ccluna 1 pelos
da ooluna 2

Tem-se assim que em 14/1/88 1 DSE = 1,27108 USD ou, inversa-
mente, 1 USD = 0,78673 DSE.

No mesmo dia, a cotagdo do ddlar face ao escudo era de
1 USD = 134,375 PTE, pelo que o valor do DSE em escudos & dado pela

relagao 134,375 , ou seja, 1 DSE = 170,802 PTE.
0,78673
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Antes de passar 3 questao da utilizagdo do DSE, importari
ainda reter um outro aspecto anteriormente focado: o de o princi-
pal objectivo para a cria¢do do DSE ter sido o de reforgér'os meios
de reserva dos palses membros do FMI e de contribuir para melhorar
a liquidez da economia mundial. o

Este objectivo sairia reforgado quando da 22 Emenda ao
Acordo de Bretton-Woods, ao propor-se a transformagiao do DSE no
principal activo de reserva do Sistema Monetdrio Internacional.

No que respeita 3 sua emissdo (ou atribuigdo), os estatu-
tos do FMI determinam que sO possa ser decidida‘pqra responder a
uma necessidade de longo prazo de completar os meios internacionais
de reserva existentes., Deste modo, os DSE's s0 po@ém ser "criados”
em fungao das necessidades do conjunto de paiseézmembros do FMI, as

quais niao se podem dever unicamente a raz3es de natureza conjuntural.

Por outro lado, estabeleceu-~se também uma condigdao suple-
mentar a verificar antes da 12 emiss3o de DSE's: a exigéncia de se
ter atingido um certo equilibrio ao nivel das Balahqas de Pagamen-
tos e um melhor e mais eficiente funcionamento#dos meéanishbs de
ajustamento.'Este aspecto visava sobretudo a Balanga. de Pagamentos
norte-americana, ja que com a sua estabilizaqao sairiam menos ddla-
res para o exterior dos EUA, o que possibilitaria aOJDSE ocupar gra-
dualmente o lugar do ddlar na "cena" financeira internacional.

Até hoje, o montante global de emiss3o desta unidade. mone-
taria composito eleva-se a 21433,2 milhdes de DSE's, como resultado
de 6 emissdes:

1970 - 3414,0 milhdes 1979 - 4032,7 milhdes
1971 - 2949,2 o 1980 - 4033,3 "
1972 - 2951,5 " 1981 - 4052,5 "

Estes montantes foram repartidos pelos virios paises mem-

bros do FMI, em fungao do peso relativo da respectiva quota.
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Depois de 1981 n3o se verificou mais nenhuma emissao, o

que se teri ficado a dever essencialmente a duas ordens de razdes:

de natureza juridica - porque o DSE foi "criado" nao para subs-
tituir outras formas de liquidez, mas para fazer face 3 sua in-
suficiéncia. E, a éste nivel, parecem nao existir diividas de

que o défice comercial norte-americano tem contribuido largamen-

te para que nao se verifiquem problemas de liquidez internacio-
nal,

. de natureza politica - pois as emissGes sO podem ser decididas
por maioria de 85% dos votos. Essa maioria nio existe actual-
mente pois os EUA, que tém um poder de voto de cerca de 18%,

nao mostram interesse no desenvolvimento do DSE em detrimento
do USD.

Posta esta introduqio geral ao que & o DSE, procurar-se-a
referir seguidamente quais as diferentes operag¢des que.os paises mem-
bros do FMI podem realizar atrav@s das suas contas de DSE's. Poste-
riormente serao teferidgé quais os limites impostos a essas opera-
¢Ses, bem como as modificagdes entretanto introduzidas com a 22,
Emenda ao Convénio constitutivo do FMI. A finalizar, procurar-se-a

analisar qual o futuro proximo do DSE, nomeadamente no que diz res-
peito & utilizagdo pelo sector privado.

4,2,1 - Modalidades de transaccoes em DSE's

Os DSE'5, do ponto de vista da sua emissao, encontram ori-
ginalidade no facto de esta nao envolver qualquer espécie de contra-
partida reduzindo-se a um simples jogo contabilistico. O Banco Cen-
tral de cada pals participante inscreve no passivo do seu balango, o
montante de DSE's que lhe & atribuldo em caéa emissao e inscreve do
lado do activo as respectivas disponibilidades.

A B C P

Disponibilidades em AtribuigOes em DSE's
DSE's
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Deste modo, o montante que figura do lado do passivo so
se modifica no momento em que se efectua uma atribuicao de DSE's

ao pais em causa ou quando ha lugar a uma anulagao.

O montante inscrito no activo varia de cada vez que o
rals utiliza os DSE's ou de cada vez que Os recebe, em resultado
de operagdes com outros paises. '

Em cada momento, a diferenga entre o passivo e o activo
mostra-nos os DSE's j3i utilizados pelo pais em causa.

Atente-se, Por exemplo, nos valores relativos ao Banco de
~Portugal em 31 de Janeiro de 1988:

A Banco de Portugal p
Disponibilidades em Atribuigdo cumlativa de
DSE's DSE's

2, 214, 743, 151.40 9, 979, 659, 128.q0

Verifica-se que P A, sendo a diferenga de cerca de 7,8
i
milhdes de contos, o que significa que o nosso pais ja utilizou
78% do montante de DSE's que até hoje nos foram atribuidos.

Se A P, isto significaria que Portugal nao estava a utji-
lizar DSE's, mas sim a aceita-los de terceiros paises.

No que respeita § utilizagao do DSE, e posta que foi a
questao da sua emiss3o, importara referir em Primeiro lugar, que
esta unidade monetiria, em si mesma, ndo € um meio susceptivel de
ser utilizado directamente na regularizacdo dos Pagamentos entre os
varios paises membros do FMI. Esses palses podem sim utilizar os
DSE's para, em contrapartida, obterem as divisas de que necessitam,

cabendo ao FMI a tarefa de designar o pals que devera aceitar .os DSE's.

Neste processo de designagdo, o FMI entra em consideracao
com a situagao externa de cada pais participante e com o seu nivel
de reservas, pelo que & exigida uma situacdo de excedente da Balan-
¢a de Pagamentos e uma situacdo sélida da posigao de reserva no FMI.
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Assim, considera-se que um pals excedentirio pode ser designado, a
partir do momento em que as suas reservas excedem em 150% o montan-

te da sua quota, mas tendo em consideragdo o nivel de reservas re-
gistado nos ultimos anos.

O FMI todos os 3 meses elabora uma lista de designagao, em
que inscreve os paises que terdo de aceitar DSE's provenientes de
eventuais utilizadores. Nessa Lista tanto pode ser inscrito um pe-
queno nimero de paises, que.dispdem de uma posi¢ao externa bastante
solida, como um grupo mais alargado de pais?s, que se encontrem com
uma posigdo externa satisfatdria.

Também todos os 3 meses o FMI elabora previsdes relativas
ao montante de DSE's a utilizar nos 3 meses seguintes, por forma a
poder fixar o montante que cada pais designado séré'obrigado a acei-
tar. De qualquer modo, estd estabelecido um limite 3 obrigatorieda-
de de aceitagao: o triplo da respectiva atribuicio cumulativa de DSE's.

Por exemplo, Portugal que até hoje registou uma atribuicao
cumulativa de 53,3 milhoes de DSE's, caso seja incluido numa. lista
de designagao poder&, no limite, ter de aceitar ate 159,9 milhdes.

Os palses designados nfo sio obrigados a fornecer a moeda
pretendida pelo pais utilizador. Devem, contudo, fornecer "moeda 1i-
vremente convertivel”, o que permitird ao pals que a recebe, conver-
té-la na moeda pretendida. Para concretizar o conceito de "moeda. 1li~.
vremente convertivel"™, o FMI declarou como livremente convertiveis
as moedas que desde 1981, compdem. .o cabaz definidor do DSE.

Por outro lado, o pais designado pode fornecer totalmente
uma daquelas cinco moedas, nao estando, a partida, obrigada a forne-

cer cada uma delas de acordo com 0s respectivos pesos no cabaz.

Esta nogso de "moeda livremente convertivel”, resultante
da 22, Emenda ao convénio constitutivo do FMI, constitul uma altera-
a0 ao conceito inicial de convertibilidade do DSE, que tinha por
base "moeda efectivamente convertIvel",
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Este conceito inicial assentava nas moedas dos EUA, Gra-
-Bretanha e Franga, palses que aceitaram converter, entre si, as
respectivas moedas, nos casos em que fosse fornecida como contra-
partida de DSE's. A RFA, Itd3lia, Bélgica, Holanda e M&ximo também
aceitaram posteriormente este tipo de conversao para as respecti-

vas moedas.

Aqueles oito palses concordaram igualmente em estabelecer
com o FMI um acordox segundo o qual a convertibilidade das suas moe-
das tinha por base uma taxa de cambio fixa. Com esse acordo, visava-
~-se impedir que os palses designados cedessem as moedas mais fracas
e assegurar aos palses utilizadores uma contrapartida de valor idén-
tico, quaisquer que fossem as moedas cedidas.

1

[

O mecanismo de designag8o & uttlizado sobretudo por pai-
ses que apresentem problemas de balanga de pagamentos.

Contudo, as utilizagbes de DSE's nao se limitam dquelas
que tém por base o processo acabado de descrever. Em certos casos,
bem determinados, os DSE's podem ser utilizados sem que haja lugar
a designagao.

A primeira excepgdo diz respeito 3s operagdes bilaterais.
Qualquer pais pode utilizar os DSE's para proceder 3 recompra da sua
moeda em poder de outro pals.

A segunda excepgao tem a ver com as operagoes prescritas,
as quais, inicialmente, se destinavam d reconstituigdo das disponibi-
lidades em DSE's. Para tal fim, os paises participantes podiam es-
colher directamente outros palses membros, dos quais obtinham os DSE's
necessarios.

Apds a 2%.Emenda, e com vista a permitir uma utilizagao
alargada do DSE, verificou-se o aparecimento de um vasto leque de

operagdes prescritas, que adiante ser&o referidas.

A terceira excepgao estad ligada 8s operagdes que cada pals
participante pode realizar com o FMI. Por exemplo, o FMI pode forne-

cer DSE's numa opera¢ao de saque ao abrigo do "Departamento Geral®
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enquanto, por outro lado, qualquer pais pode recomprar a sua moeda
em poder do FMI, entregando DSE's como contrapartida. O FMI pode
ainda completar as suas disponibilidades em gualquer moeda por tro-
ca com DSE's. Os palses membros para efectuarem o pagamento das co-
missoes associadas ao recurso a financiamentos do FMI, podem também
utilizar as suas disponibilidades em DSE's,

Uma quarta excepgao diz respeito aos chamados "detentores
agregados"de DSE's.

Num dos pontos seguintes, examinar-se-ao mais de perto as

operagdes prescritas, as operagdes FMI/palses membros e os detentores
agregados,

Para ja pode reter-se, como primeira conclusio, que o DSE
se assume principalmente como instrumento de reserva, nao constituin-
do um efectivo meio de pagamento internacional. A sua utilizagdo con-

fere apenas, ao pals utilizador, o direito a receber, em contraparti-
da, o montante de divisas que necessita. '

4.2.2 - Limites 3s transacgOes em DSE's

As operagoes em DSE's sdo, naturalmente, limitadas superior-
mente pelo montante das suas emissodées. Contudo; desde o inicio que fo-

ram impostas outras limitagoes 8 sua utilizag3o, as quais tém vindo a
ser suprimidas desde Maio de 1978,

Com efeito, a 22 reforma aos Acordos de Bretton-Woods veio
simplificar algumas das regras associadas 3 utilizagdo do DSE, com o
objectivo de alargar o seu papel nas relagles monetirias internacio-

nais e de o tornar progressivamente no principal instrumento de reser-
va do Sistema Monetario Internacional.

Veja-se, entao, como evoluiram as "condigdes” associadas
d utilizagdo dos DSE's.
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Iinicialmente era imposta uma condigdo prévia: qualquer
pals s6 podia utilizar os DSE's para fazer face a defices de paga-

mentos ou a uma diminuigao do nivel de reservas.

Se um pais fizesse uso dos DSE's sem que satisfizesse aque-
la exigéncia, era obrigado a restabelecer o nivel anterior de dispo-
nibilidades. Esse restabelecimento podia fazer-se automaticamente,
através da inclusio do pals num plano de designagao, ou recorrendo a
uma operagido prescrita (solicitando DSE's suplementares a outro pais
membro ou ac proprio FMI). Se o pals nd3o procedesse 3 "recompra" dos
DSE's utilizados indevidamente, ficava sujeito a sangdoes impostas pe-
lo FMI que, no limite,.se podiam traduzir numa cessagao do direito de
utilizagdo dos DSE's atribuldos.

Esta condigdo prévia associava-se a tadas as operagoes com
excepgao dasg prescritas, as quals constituiam operagbes excepcionais.

Com a 22, Emenda, foram sendo progressivamente autorizadas
outras operagoes em DSE's sem que haja necessidade de justificar pro-

blemas de balanca de pagamentos ou de diminuigao das reservas.

Uma segunda condigao, inictalmente imposta, era posterior
A sua utilizagdo. Qualquer pails que utilizasse DSE's assumia a obri-
gagao de proceder 3 reconstituigdo das suas disponibilidades, dentro
de certos limites.

Os paises membros deviam reconstituir as suas disponibili-
dades em DSE's, sempre que utilizassem mais de 70% do montante glo-
bal de atribuigoes.

Deste modo, cada pals participante tinha de conservar, em
média, 30% do total da respectiva atribuigdo cumulativa de DSE's. A
média era calculada sobre um periodo de 5 anos, terminando no final
de cada trimestre. No final de cada m&és o FMI determinava também o
montante de DSE's que cada pais devia "comprar", para satisfazer a
obrigagao de reconstituigao.

Se no final de cada trimestre qualquer pais nao tivesse
procedido 3 reconstituicao, via-se impedido de utilizar DSE's.
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Este limite de 30% fol posteriormente reduzido para 15% e
desde 1981 totalmente suprimida a obrigacadoc de reconstituigao.

Existem igualmente limites para a obrigagao de aceitacgao
de DSE's por parte dos palses incluidos nas listas de designacao.
Assim, essa obrigagao cessa, para qualquer pals, logo que as suas
disponibilidades ultrapassem em 200% o montante cumulativo das' atri-
buicdes que lhe foram feitas pelo FMI (& uma limitagao gue ainda se
encontra em vigor). Outro limite, indirecto e tambem actual, tem a
ver com as comissOes que os palses devem pagar relativamente ao mon-
tante de DSE's utilizados e com os juros a receber pelos DSE's que
aceitam. Com efeito, pelo excesso de DSE's que qualquer pais detém,
para além da respectiva atribuigao cumulativa, s3o recebidos juros
do FMI. Pela diferenga para menos relativamente 3ds atribuigoes to-
tals, sdo pagas comissdes ao FMI, :

Tanto os juros como as comissoes sao reqgularizadas em DSE's
aplicando-se-lhe a mesma taxa, a qual foi fixada inicialmente a 1,5%
valor que assumia um caricter quase simbdlico.

Contudo, gradualmente foi-se tomando consciéncia de que so
alinhando a taxa de juro do DSE com as taxas de juro praticadas nos

mercados internacionais, se poderia aspirar é uma utilizacao alarga-
da desta unidade monetiria compodsita.

Assim, em 1978, fol decidida a ligagido da taxa de juro do
DSE as taxas do mercado a curto prazo de cinco paises - EUA, Reino
Unido, RFA, Francga e Japdao - com ajustamentos trimestrais.

A patrir de Agosto de 1983, a taxa de juro do DSE passou a
ser fixada semanalmente, de acordo com as taxas de juro diarias dos
mercados monetarios dos paises cuja moeda pertence ao .cabaz definidor
do DSE (excepqao para o Yene, relativamente ao qual se utiliza a taxa
de desconto a 2 meses). O respectivo calculo & feito todas as sex-
tas~feiras, de acordo com as taxas de juro de referéncia em vigor nes-
se mesmo dia, sendo aplicavel na semana seguinte (retém-se como coe-

ficientes de ponderagao os mesmos ponderadores utilizados para o cal-
culo do valor do DSE).
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A regqularizacio dos juros e das comissoes tem lugar qua-
tro vezes por ano, no inicio de cada trimestre, procedendo o FMI a

respectiva compensacdo: um pails ou paga comiss3do ou recebe juros.

Ao nivel do conjunto de paises, entre os juros recebidos
e as comissoes pagas deve haver, pelo menos teoricamente,compensa-
cdo. No entanto, na pritica, essa compensagdo ndo & perfeita, uma
vez que parte dos DSE's utilizados sao cedidos ao FMI (que em finais
de 1987 dispunha de 1013,8 milhdes de DSE's, ou seja cerca de 5% das
atribuicdes cumulativas).

Isto significa que o total das comissdes devidas pelos
virios palses excede o montante dos juros a que tém diretto, cor-
respondendo a diferenga aos juros que o FMI recebe, por ter dispo-
nibilidades em DSE's.

4.2.3 ~ Utilizagao alargada dos DSE's

Como ja fol referido, a partir da 22, Emenda, foram in-
troduzidas novas formas de utilizagao do DSE.

Em primeiro lugar, hd a registar um progressivo alarga-
mento das operaces prescritas (ou operagdes por acordo), isto &
das operag¢des a efectuar directamente entre os paises participan-

tes, sem recurso ao mecanismo de designagao.
Podem apontar-se as seguintes:

- aquisig&o de divisas no ambito de opera¢oes efectuadas por
acordo mituo entre os palses, em situagdo de auséncia de
défice de Balanga de Pagamentos;

- operagoes "swaps", que permitam aos paises participantes tro-
car DSE's por montantes equivalentes de divisas ou outros ac-
tivos monetiarios. Os "swaps" sao acordos bilaterais, estabele-
cidos entre bancos centrais, regra geral a 3 meses, ap0s 0s
quais se procede 3 operagao inversa;

i
- compra e venda, a prazo e a cotag¢oes negociadas, de DSE's con-

tra divisas ou outros activos monetarios;

- concessao de crédito em DSE's, a taxas de juro e prazos nego-



ciados entre os paises envolvidos, e cujo reembolso pode ser
igualmente feito em DSE's;

- utilizagao de DSE's para reqularizagdo de dividas financeiras

anteriormente contraldas;

podem igualmente ser utilizados como garantia de financiamen-

to contraidos junto de outros bancos centrais de palses par-
ticipantes;

por Gltimo, podem ainda ser utilizados para concessido de aju-
das nao reembolsaveis.

Este alargamento das operagoes por acordo levou a que os

DSE's viessem a ser cada vez mals utilizados na execucgido de dividas

e na concessao de créditos, nomeadamente no ambito do servigo da di-

vida.

Por outro lado, um conjunto de instituigdes ficou autori-

zado a adquirir, deter e utilizar DSE's. A saber, sao actualmente 14
as instituigoes que dispdem desta autorizagio:

-

4 bancos centrais nao pertencentes ao FMI: Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental; Banco dos Estados da Africa Cen-

tral; Banco Central das Caralbas Orientais e Banco Nacional
Sulco.

|
4

3 instituigOes monetdrias intergovernamentais: Banco de Paga-

mentos Internacionais: Fundo Andino de Reserva e Fundo Mone-
tario Arabe.

7 instituigoes vocacionadas para o desenvolvimento econdmico:
Banco Mundial; Associagdo Internacional para o Desenvolvimen-
to; Fundo Internacional de Desenvolvimento Agricola; Banco de
Desenvolvimento do Este Africano; Banco Nordico de Investimen-

tos; Banco Islamico de Desenvolvimento e Banco Asiatico de
Desenvolvimento.

Estas instituigdes podem efectuar, entre si ou com os pal-

ses membros do FMI, qualqguer uma das operagoes em DSE's que sao auto-
rizadas.
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Ao nivel das operagses realizadas entre os palses partici-
pantes e o FMI e regularizadas em DSE's, também se verificou um

acréscimo significativo.

Assim, os aumentos de quotas e a subscrigao de quotas de
novos paises membros, sao pagos 25% em DSE's (os restantes 75% sio

regularizados em moeda nacional}.

Como se referiu anteriormente, o pagamento de comissces
ao FMI e a recompra de moeda nacional em poder dessa instituigao,
podem ser igualmente regularizdvels em DSE's.

Por outro lado, os palses participantes podem utilizar
os DSE's para, em contrapartida, obterem divisas do FMI.

Estas operagoes levaram a que © FMI ficasse progressiva-
mente com niveis elevados de disponibilidades em DSE's, pelo que
também comegou a utilizi-los a diferentes niveis.

Conforme ja foi referido, o FMI pode utiliza-los:

~ para completar as suas disponibilidades em moedas naciocnais;

- cedendo-o0os aos palses membros quando estes efectuam saques
ao abrigo do Departamento Geral.

Posteriormente, o FMI acordou em passar a remunerar Com

DSE's as instituig¢Oes com quem negociou os Acordos Gerais de Emprés-
timos.

De realgar ainda o projecto de criagao da chamada "conta
de substituigaé“, cuja preparagac se iniciou em 1979, a qual possi-
bilitaria aos paises membros a substituigdo dos seus excedentes em

dolares por activos financeiros denominados em DSE's,

O DSE tem sido também retido como unidade de conta oficial
de outras instituigOes internacionais, para alm do FMI. Por exemplo,
em Setembro de 1986, quando da adaptagido do acordo internacicnal so~
bre o cacau, negociado no ambito do acordo sobre produtos de base,
da UNCTAD, o DSE passou a ser tomado como unidade de conta oficial.

Os pregos diarios e os precos de referéncia para o stock regulador



do cacau sao expressos em DSE/ton, efectuando-se a conversao nesta

unidade monetidrio compdsita, a partir dos pregos cotados em Londres
e Nova York.

Antes de finalizar a problematica da utilizagao dos DSE's,

devem salientar-se dois aspectos de grande importincia para os pal-
ses utilizadores:

- a essa utilizagao nao estdo associadas, pelo menos directa-
mente, quaisquer condigdes em mat@ria de politica econdmica

e, regra geral, nao envolve qualquer operagac de reembolso;

os DSE's estdo disponiveis de uma forma praticamente imedia-

ta, 0 que nao acontece com 0s saques ordinarios, os quais en-

volvem um conjunto de negociagdes e um escalonamento ao lon-
i

go do tempo, em fungdo do respeito por determinados critérios
de realizagao.

4.2.4 - A utilizacao privada do DSE

Se, enquanto instrumento de reserva internacional, o DSE
viu as suas funqSes desenvolverem-se, atingindo um sucessoc relati-

vo, 0 mesmo nio se pode dizer relativamente 3 sua utilizagao pelo
sector privado.

No inlcio dos anos 80, a utilizagao privada do DSE nos

mercados financeiros internacionais foi apresentada de uma forma
mais ou menos auspiciosa.

Numerosos bancos comegaram a oferecer aplicagOes a prazo,

denominadas em DSE's, embora sujeitas a um limite minimo de 1 mi-
lhao de ddlares.

Simultaneamente foram emitidos, a taxa fixa, os primeiros
certificados de depdsito denominados em DSE's, os quais eram nego-
ciaveis em mercados especificos, entretanto abertos em Londres e
‘Singapura. A este nivel, o investimento minimo era igualmente de
1 milh3o de ddlares e os titulos que "maior" sucesso apresentaram

foram os de curto prazo e a taxa de juro variavel.
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Em 1981, existiam também 2 bancos que aceitavam depdsitos
i ordem em DSE's, '

Desenvolveram-se igualmente as operagdes a prazo em DSE's
tornando possivel a compra ou venda a prazo de DSE's contra dblares,
até ao limite de 1 ano.

No entantqg, apds o inicio de certo modo‘aupicioso, este
tipo de operagoes nao teve continuidade e a partir de 1984 nao lhes
é feita qualguer mengdo nos relatdrios do FMI.

Para este "falango" do DSE privado, poderd apontar-se o
elevado peso do dblar no respectivo cabaz, facto que tem conferido
um elevado grau de instabilidade ao DSE.

A sua atractividade & largamente 1nf1uénciada pelo com-
portamento do ddlar que representa 42% do seu cabaz definidor. Des-
te modo, o ddlar e o DSE aparecem como verdadeiros concorrentes:

o DSE torna-se mais atractivo quando o d8lar est3 em baixa, do que
quando est2 em alta.

Evidentemente que face a esta conclusido se pode questio-
nar porque razao, nos ultimos 2 anos (marcados por:umé descida do
délar), ndo se verificou um reforgo do DSE privado. E a este nlvel
a resposta nao pode deixar de ignorar que a alternativa ao ddlar
tem sido sobretudo o marco alemdo e que na cena financeira interna-
cional surgiu um forte concorrente ac DSE: o ECU, unidade monetdria
compdsita que estd na base de funcionamento do Sistema Monetirio ..

Europeu, em cujo cabaz definidor nao se inclui a moeda norte ameri-
cana.

4.2.5 - Que futuro para o DSE ?

;

Um pequeno balango da an3lise feita sobre a utilizagdo
do DSE, permite concluir que a sua forga se tem manifestado essen-
clalmente enquanto unidade de conta. E neste dominio, nio se tem
limitado a ser utilizado apenas pelo FMI e pelo Banco Mundial, mas

também por um nimero crescente de organiza¢des internacionais ou
regionais.
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Por outro lado, o seu sucesso enguanto meio de reserva
deve ser relativizado. Uma anilise do Gltimo nimero da "Interna-
tional Financial Statistics” do FMI, permite concluir que os DSE's

representam ainda uma parte infima dos meios internacionais de re-
serva.

As disponibilidade de DSE's em poder dos paises membros
do FMI atingiam no final de 1987 cerca de 20419,6 milhdes, ou se-
ja 4% do total de reservas, com o ouro avaliado a 35 USD por onga.
Se considerarmos o ouro valorizado ao prego de mercado, essa per-
centagem atinge apenas 2,5%,.

De qualquer modo e posta de lado a ideia de transformar
o DSE no centro do ordenamento monetirioc internacional, na3o.se po-
de deixar de referir que esta unidade monet8ria podera, ainda, vir
a assumir um papel importante ao nivel da estabilizagao do sistema
monetario internacional. Esse papel poderi ser desempenhadc, nomea-
damente, através de efeitos estabilizadores que novas atribuigodes.

de DSE's (ou anulagdes) possam exercer ao nivel das reservas.

Para ser compativel com o objectivo geral de estabilida-
de econdmic¢a, um qualquer sistema de reservas deve desempenhar dois
tipos de funcoes:

- permitir e encorajar a aplicag¢ado continua de medidas de esta-

bilizagao, para fazer face a perturbagOes internas e externas;

- desencorajar a implementagao de politicas que possam destabi-

lizar a economia,alimentando defices externos excessivos.

A situaqao actual mostra-nos, de alguma forma, um sistema
de reservas inadaptado. As politicas do conjunto de paises nao es-
taoc sujeitas, automaticamente, a nenhuma disciplina global, na me-
dida em gue sao os mercados de capitais privados que fornecem a

maioria das reservas pfllblicas.

O sistema actual releva ainda ocutro problema: existe um
retardamento do aparecimento de tensoes que obriguem os palises em

causa a proceder ao reequilibrio das suas balangas de pagamentos.
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Os palises deficitarios, com alguma credibilidade nos meios
bancarios internacionais, podem continuar a obter financiamentos,
evitando que baixem as suas reservas. Contudo, o aumento do endivi-
damento e dos respectivos encargos, nao se traduz necessariamente
na adopgdo de medidas correctoras, conquanto consigam obter os fi-
nanciamentos suficientes para fazer face ao servigo da divida. E es-
te processo vai-se desenrolando até que os credores percam subitamen
te confianga na capacidade de solvéncia de compromissos do pals em
causa.

Pode concluir-se assim que num sistema deste dipo existe
um importante factor de estabilidade associado ao facto de coexis-
tirem paises que consequem obter financiamentos e outros paises que
nao tém capacidade para tal.

A este nivel, novas atribuig¢des de DSE's poderiam contri-
buir para que os varios paises pudessem obter reservas, sem que te-
nham que suportar os custos da criagdo de excedentes da balanga de
pagamentos.

Dentro desta perspectiva, ao DSE & apontado um papel de
reforgo dos créditos privados, que pela via de novas atribuigdes

e/ou anulagoes contribuiria para introduzir um factor de seguranga
no sistema.

O DSE poderi igualmente ter um papel a dizer ao nivel da
composicao das reservas. Com efeito, sendo calculado a partir de um
cabaz das principais moedas, poderd contribuir para a redugao do
risco cambial associado 3s reservas. Por exemplo, assume perfeito
cabimento a este nivel a criagao de um mecanismo do tipo de "conta
de substituicao"”.

De qualquer forma, os desenvolvimentos recentes nao mos-
tram que a curto prazo sejam dados novos passos em direcgio a um
reforgco do DSE.

Esse reforgo passa, antes de mais, por uma maior convergén-
cia entre os EUA, o Japaoc e a CEE, por forma a limitar os amplos mo-
vimentos cambiais que se tém registado nos Gltimos tempos. Para além
disso € necessaria uma grande vontade polftica gque se materialize em

novas atribui¢des de DSE's.
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No entanto, hd que reconhecer que essa convergéncia pare-

ce ser algo dificil de conseguir, pelo menos a curto prazo.

Por exemplo, o sucesso do ECU tem residido, em grande par-
te, nos esforgos de convergéncia que t&m sido levados a cabo pelos
palses da CEE. E, nesta perspectiva, o futuro parece ser mails riso-
nho para o ECU, ja que a realizagdo até 1992 do Mercado Interno Co-
munitario pressupor que se atinja um nivel superior de convergéncia

da politica econdmica, em geral, e da politica monetiria, em parti-
cular.

Por {ltimo, n3o se deve ignorar que o ddlar tem um peso
de 42% no cabaz do DSE, pelo que as respectivas cotagdes se apre-
sentam fortemente correlacionadas. Dai que uma alteragdo. na defini-
¢ao do cabaz com uma redu¢do do peso da moeda norte americana, pu-
desse também contribuir para o interesse acrescido pelo DSE, nomea-:
damente por parte dos operadores privados.
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