A LIQUIDEZ INTERNACIONAL: SUA
IMPORTANCIA ATUAL PARA OS PAISES
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ALEXANDRE KAFKA *

Uma das provaveis conseqiiéncias da Resolugdo acordada na Reunido do
Rio de Janeiro, da Junta de Governadores do Fundo Monetdrio Inter-
nacional, serd a de se dar nova orientacio ao trato do problema da
liquidez internacional.

A Resolugido preconiza que se alterem os estatutos do F.M.I. no
sentido de:

1) Estabelecerem-se facilidades para a suplementa¢io das reser-
vas tradicionais incondicionais — o ouro, o délar, a libra, o franco, etc,,
através de um direito especial de saque (D.E.SS.) contra o FMIL e

2) Reformarem-se regras e praxes do F.M.I. (tradicional).

De acordo com essa resolugio, podemos discutir melhor a impor-
tdncia da liquidez internacional, no que diz respeito aos paises menos
desenvolvidos (P.M.D.), se nos ativermos a dois aspectos, a saber:

a) A participagio dos P.M.D. no esquema dos D.ES. e

b) O efeito provivel do referido esquema sbébre as politicas
econdmicas internacionais relativas ao mecanismo de ajustagem do equi-
librio do Balanco de Pagamentos, dando-se énfase especial ao D.E.S.

I) A Participagdo dos P.M.D. nas Facilidades oriundas do D.E.S.

“As Qualificagdes” Para Que se Participe Dessas Facilidades.

Alguns dos paises membros do G-10 (Grupo de 10 paises desen-
volvidos, que se uniram pelo Acérdo Geral de Empréstimos), no seio

* Do Fundo Monetdrio Internacional.
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do qual, pela primeira vez, debateu-se a idéia dos suplementos artificiais,
tiveram, a principio, dividas sobre se os P.M.D. estavam devidamente
qualificados para participarem de um esquema nido discriminatério,
destinado a suplementar as reservas tradicionais de tipo incondicional.
Apesar da duvida inicial, os P.M.D. alcan¢aram uma ndo-discriminagio
absoluta no esquema do D.E.S.

A duvida alicer¢ava-se na crenga de que, 2o contririo dos desen-
volvidos os paises menos desenvolvidos eram irresponsdveis no trato que
davam as suas reservas. Longe de acumuld-las, tendem a esbanjd-las sem
cuidar de reconstitui-las. A tabela anexa desfaz o mito. Medindo-se as
reservas, em percentuais sobre as importacbes, vemos que, a partir de 1951,
as dos paises desenvolvidos declinaram paralelamente as dos menos desen-
volvidos. Ao terminar o ano de 1966, os primeiros, seguindo a mesma
tendéncia geral observada entre os P.M.D., mantinham as mesmas propor-
¢Oes de reservas que éstes ultimos, cérca de 5 vézes o valor das importagoes
mensais. O fato ¢ significativo, sem embargo de uma determinada relacio
reservas/importagio nio ter o mesmo sentido para um pafs desenvolvido
que para outro menos desenvolvido, em virtude de o primeiro ter acesso
mais ficil a suplementos ad hoc.

A impressio que se tinha de os paises desenvolvidos serem mais
responsaveis, no tocante a suas reservas, decorreu exclusivamente do fato
de as propor¢des mantidas pelos oito centros de reserva, que ndo eram
membros da G-10, terem aumentado a partir de 1951. Esse fato, porém,
carece de importéncia, visto como ésses oitos paises emergiram da guerra
com suas reservas em nivel excepcionalmente baixo. Também nio tem
importincia especial o fato de alguns paises menos desenvolvidos, que
viram suas reservas se acumularem num nivel excepcionalmente alto
durante a guerra, terem-nas gasto (embora se deva criticar-lhes o exagéro) .

AS RESERVAS ADICIONAIS PARA OS PAISES MENOS DESENVOLVIDOS

Qualquer direito especial de saque, que vier a criar-se, serd distri-
buido entre os paises membros do F.M.I, na proporgiao de suas quotas
Em relagio s reservas que possuem, as quotas do P.M.B. sdo superiores
as dos desenvolvidos. Isso se deve, em grande parte, ao fato de éstes lti-
mos nio terem senio rara vez aumentado suas quotas, subscrevendo-as
muito poucas vézes, quando nio se tratava de aumento geral (Consulte-se,
a propésito, a tabela anexa). Conseqiientemente, os paises menos desen
volvidos serio mais beneficiados, no presente, pela criagio dos direitos
especiais de saque que os desenvoividos. Incorreria em érro, porém, quem
esperasse que o fato viesse a provocar grande impacto.
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Seja como for, ndo se pode prever qual sera o impacto inicial
liquido de esquema dos Direitos Especiais de Saque sbbre a liquidez
internacional, no sentido mais amplo da palavra, principalmente a dos
paises menos desenvolvidos. Tudo depende, ndo sdmente do montante
désses direitos, como também da reforma dos estatutos do F.M.I., que
se destina a tornar mais rigidas as normas relativas as operagdes désse
6rgio como supridor de liquidez condicional. Se a tentativa de torni-las
mais rigidas concretizar-se, poderd, inicialmente e em parte, contraba-
langar o efeito que terd a criagdo do direito especial de saque, ainda que
se defira a reforma até que se ative o esquema.

De fato, ¢ licito esperar que o efeito liquido da adogdo do esquema,
combinada com a reforma dos estatutos do F.M.IL. sébre a liquidez inter-
nacional, no sentido mais amplo da palavra, seja, inicialmente, negativo,
se ndo em térmos absolutos, pelo menos em térmos do que se obteria
em outras circunstncias. Isso, porque o esquema dos Direitos Especiais

de Saque ndo é de molde a incentivar aumentos futuros das quotas do
FM.IL

A ativagdo do esquema dependerd da falta de liquidez geral, de
um melhor equilibrio dos pagamentos internacionais e de um melhor
funcionamento do mecanismo de ajuste internacional. A primeira
condi¢io poderia ser definida tanto em térmos dos paises membros como
em térmos do nimero de paises alcangados por ela. J4 as duas ultimas
condi¢bes nio sio tdo faceis de ser medidas e, possivelmente, entrardo
em conflito com a primeira.

Apesar dessas incertezas e do fato de o esquema nio ser passivel
de aplicagdo direta para prevenir uma evasio do ouro ou fendémenos
andlogos, o que importa ¢ encarecer a resolu¢do que, pela primeira
vez na histéria da humanidade, permitird que se obtenham meios para
determinar deliberadamente o indice da liquidez internacional, ao invés
de deixd-lo a mercé de foércas naturais (o ouro), ou de acidentes eco-
némicos (o deficit de divisas dos paises), combinadas com providéncias
ad hoc. Talvez a natureza e os acidentes econémicos sejam mais racionais
que os homens, mas as solugdes ad hoc (que, cumpre salientar, sdo as
unicas alternativas concretas que nos restam, se abandonado o esquema
do D.ES) serio com téda probabilidade mais irracionais que as pré-
-deliberadas. O esquema ¢ potencialmente de importincia especial para
os paises menos desenvolvidos. E que éles tém acessc mais dificil as solugdes
ad hoc para suplementar sua liquidez que os paises desenvolvidos. Acresce
que, em geral, possuem e produzem pouco ouro. Nio tém, pois, o menor
interésse em ver o problema da liquidez internacional resolvido, se essa
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¢ a palavra, pelo auniento do prego do metal. Também ndo lhes interessa
outras “assim chamadas” solugdes, como, por exemplo, o estabelecimento
de novas dreas monetdrias, que serdo necessariamente discriminatérias e
que envolvem a inconversibilidade ou limitagdo contratuais da conver-
sibilidade de suas divisas em ouro.

II) Os possiveis efeitos do esquema do D.E.S. sébre as politicas
econdmicas internacionais, especialmente sobre o mecanismo
de ajustagem internacional, com énfase especial para os paises
menos desenvolvidos

FALTA DE UMA TEORIA FUNCIONAL SOBRE A LIQUIDEZ
INTERNACIONAL

Nio ¢é possivel tirar-se vantagem das facilidades oferecidas pelo
D.E.S., sem que haja uma teoria monetdria internacional. Essa teoria, no
entanto, ¢ ainda menos precisa que a teoria monetdria nacional. Para
sermos mais especificos, precisamos saber qual a correlagio existente entre
os diversos indices de taxas de crescimento dos indices da liquidez inter-
nacional (tomando-se como fatores exdgenos a oferta de substitutos da
moeda, como os “swaps”’ dos Bancos Centrais) e os niveis da economia
mundial, medidos em térmos de produto, emprégo, taxas de crescimento,
taxas de inflagio, grau de auto-suficiéncia, etc., das vdrias economias
nacionais, dadas as interdependéncias existentes entre essas ultimas e as
que interrelacionam os objetivos uns com os outros. Devemos admitir que
os membros do F.M.I. serio capazes de entrar em acdrdo sObre o que
consideram ser um estado desejivel da economia mundial.

1. Uma das maneiras de descobrirse que indice de liquidez
internacional seria apropriado para que se alcancem os objetivos dese-
jados seria a andlise estatistica do comportamento dos Governos no pas-
sado, correlacionando a liquidez aos vérios objetivos colimados.? Esse
processo depara-se com dois obstiaculos. O primeiro é um obstdculo basico.
O grande numero de objetivos ou de varidveis independentes que influ-
enciardo a demanda de liquidez. Talvez nido haja suficientes dados obser-
vados para que se estabeleca a relagio funcional requerida. O segundo
consiste no numero relativamente pequeno de governos, cujas reacdes tém
implicacGes internacionais, cada um dos quais se compde de numero
relativamente pequeno de pessoas, cujas opinides pesam na balan¢a no

7 Os térmos Liquidez Internacional, Liquidez e Reservas significam as reservas

oficiais de ouro, as reservas de cambiais e as reservas depositadas no Funda
Monetirio Internacional, ou seja (principalmente), as reservas incondicionais
O desequilibrio do Balango de Pagamentos significa desequilibrios bdsicos. Os
térmos deficit e superavit significam deficit e superavit bdsicos.
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processo da tomada de decisio. Qualquer fungio que fosse ajustada aos
dados de um determinado periodo poderia ser influenciada fortemente
pelas idiossincrasias dos membros dos governos a serem considerados.
Seriam, entdo, um instrumento inutil no que concerne as previsdes do
futuro.

A segunda dificuldade poderia ser contornada. Cumpre encontrar
uma norma de decisGes para os governos que seja absolutamente objetiva,
vale dizer, independente das idiossincrasias das pessoas que detém, even-
tualmente, as rédeas do poder. Poder-se-ia, por exemplo, tomar em consi-
deragio apenas as oportunidades e objetivos sobre os quais hia uma
concorddncia geral da comunidade. Com base nessas normas, poder-se-ia
derivar uma funcio que estabelecesse uma correspondéncia entre a liqui-
dez e os objetivos colimados, admitindo-se que os governos escutariam
exclusivamente os especialistas. Nesse caso, poderiam ser feitas previsdes
vilidas.

O mesmo nio ocorre com o primeiro obsticulo, isto é, o namero
imenso de varidveis que deveriam ser incluidas para determinar-se a
norma que governa as decisdes. Esse obsticulo, na maioria dos casos, im-
pediria que se lancasse mio désse processo, na pratica.

2. Outra possibilidade seria tentar encontrar um lapso de tempo
razoavelmente longo e recente em que a economia mundial estivesse
num estado aceitdvel e extrapolar para o futuro a taxa de crescimento
da liquidez internacional do referido periodo. Nio seria tarefa fécil,
porém, concordar-se no que seria exatamente o crescimento da liquidez
num dado periodo. Isto é, deveriam ser incluidos os centros de reservas
liquidas? brutas? e assim por diante? Ndo obstante, o esquema dos direitos
de saque especiais serd sem duvida (e paradoxalmente) aplicado de acérde
com ésse principio Friedmaniano de uma simples regra rigida, embora,
em principio, o esquema admita ser projetado segundo o método de
aproximagbes sucessivas.

H4, porém, um perigo 6bvio. Sendo a comunidade internacional o
que é, a falta de uma norma precisa, segundo a qual se possa medir a
necessidade de liquidez, fard com que seja demasiado cauteloso na criagio
da liquidez. Esse perigo, pelos motivos ja mencionados e outros que serdo
expostos adiante, ¢ sério principalmente para os paises menos desenvol-
vidos.

LIMITAGAO DOS OBJETIVOS

Nio ¢ preciso cingir-nos ao que ficou dito. Podemos obter alguns
“insights” uteis, no que se refere ao indice de liquidez desejado, seguindo
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uma técnica de teorizar mais “tradicional”’, sem embargo de ela exigir
pressupostos que simplificam drasticamente a realidade e fornecer, na
melhor das hipoteses, indicagdes, antes qualitativas que quantitativas.
Seguindo esta linha de pensamento, poder-se-ia investigar a maneira
como, sob determinados pressupostos, os varios indices de liquidez possi-
bilitam alcangar os varios niveis de bem-estar nacional. Deve-se, natural-
mente, admitir todos os pressupostos heréicos que dio sentido aos enun-
ciados relativos ao bem-estar. A discussio a seguir pressupde o sistema
atual de taxas cambiais vinculadas, pois esta ¢ a hipétese em que se baseia
todo o esquema do D.E.S. Acresce ndo ser provivel haver alteragido désse
sistema em escala mundial. A exposi¢io se aplica tanto a liquidez con-
dicional como a incondicional. O que se deseja, porém, é fomentar a
primeira e ndo apenas a ultima.

CONSIDERACOES GERAIS

Do ponto-de-vista de um pafs que enfrenta um deficit (bdsico)
do Balango de Pagamentos, a liquidez ¢ um ativo (que pode ser acrescido
de outros), cuja venda o possibilita consumir mais que o produto interno
corrente (além da ajuda internacional e ingressos de capital a longo
prazo) .

O custo do superconsumo ¢ o valor do ativo vendido, somado aos
rendimentos sociais (excedentes) que se obteriam, caso nio fossem con-
servados sob forma liquida antes da venda. Se o prego dos ativos poupa-
dos, a fim de permitir o superconsumo, variasse instantinea e livremente,
em térmos do produto corrente ou consumo (de sorte que, por exemplo,
o preco do ouro subisse em térmos de café na medida em que caissem as
reservas de ouro), cada residente do pais deficitirio sacrificaria a quanti-
dade de riqueza necessiria a permitir o superconsumo capaz de
maximizar-lhe o bem-estar. Essa condi¢io, porém, ndo se realiza no caso
de taxas de cimbio vinculadas. Isso talvez implique num superconsumo
ndo planejado, visto que a unidade econémica pode superestimar o valor
real de seu ativo. A situagio inversa também pode ocorrer no pais com
superavit.

O desequilibrio do Balango de Pagamentos eleva o bem-estar ma-
terial, tanto no pais deficitirio como no com superavit, na medida em
que enseje o sub e superconsumo internacional. Deve-se comparar ésse
lucro com as perdas oriundas do sub e superconsumo nio internacionais.

Acresce, porém, que ambos os paises podem lucrar com o retarda-
mento dos ajustes estruturais correlacionados com a elimina¢io do dese-
quilibrio do Balan¢o de Pagamentos. Advirta-se que ésses ajustamentos
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sdo, em geral, necessirios, tanto no pafs deficitirio como no com
superavit. A rapida ajustagem estrutural, ao invés da lenta, talvez cause
maior desemprégo num désses paises. O argumento tem analogias com
o que recomenda a desinflagio gradualista, de preferéncia ao emprégo
de tratamento por choque.

Os beneficios resultantes do retardamento do ajuste tém uma
contrapartida (do mesmo modo que a desinflagio gradualista). No caso,
a contrapartida reside nos ajustamentos estruturais (externos) que serdo
necessdrios (e que deverdo ser realizados no futuro), em virtude de ter-se
sustentado o super ou subconsumo mediante o financiamento do dese-
quilibrio. Pois, como ¢é 6bvio, o financiamento do desequilibrio nio evita
a ajustagem. Altera-lhe, apenas, o carater.

Importa advertir que os paises com superavit (potencial) nio
podem, de regra, furtar-se ao 6nus do ajustamento, ainda que os paises
deficitdrios pudessem eliminar o deficit instantineamente. Isso sé bene-
ficiaria o outro pafs, se o desequilibrio se originasse de uma inflagio da
demanda capaz de alterar os pre¢os de todos os produtos numa mesma
proporg¢ao, hipdtese claramente absurda. Caso contririo, vale dizer, no
caso de uma inflagio da demanda, provocada por um aumento das des-
pesas governamentais, a neutralizacgio do impacto da referida inflagio
sobre o Balan¢o de Pagamentos nio deixaria inalterada a estrutura da
demanda dos bens importados, o que, conseqiientemente, tornaria neces-
sario que se fizessem ajustes estruturais nos paises com superavit. Acresce
que, embora um ajuste ridpido pareca ser menos pesado para um pais
com superavit do que para um deficitario, a suposi¢io condiz com os
fatos apenas na medida (deixando de lado as perdas bastante proviveis
que teria em suas relagdes de troca) em que estivesse em posi¢io de
fazer os ajustes, sob condigbes inflaciondrias, sem pdr em perigo as taxas
de cimbio em vigor, fato inexeqiiivel, se os ajustes féssem instantineos
" ou muito ripidos. A impressio decorre de supor-se que os paises com
superavit nunca tém subconsumo voluntdrio, hipotese definitivamente
errada. (Vejam-se, por exemplo, 0s ciclos, as alteragbes nas preferéncias
e adaptagbes as mudangas de tecnologia) .

Segue-se, diretamente dai, que o retardamento do processo de ajusta-
mento, elevando-se o indice de liquidez, pode ser util ndo apenas ao pais
deficitdrio como também ao com superavit. Ndo fésse assim, n3o interes-
saria a um dado pafs aumentar o indice de liquidez, ainda que estivesse
hoje em deficit, pois é quase certo que, no futuro, venha a enfrentar

a posi¢io oposta.
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Também nio deve haver duvidas de que o financiamento tempo-
ririo é logicamente admissivel, tanto em rela¢io ao denominado desequi-
librio temporirio como ao fundamental, embora nido seja tido claro assim
que o primeiro deva ser totalmente financiado, pois o fato poderia nio
evitar quer o super ou o subconsumo (a0 contririo do que parece a
primeira vista), quer os ajustamentos estruturais. Muito embora a dis-
tingio entre os dois tipos de desequilibrio seja arbitrdria, exagera-se
provavelmente a dificuldade do diagndstico. Mas uma circunstincia que
provoca um desequilibrio fundamental (isto ¢, uma alteragio nio tran-
sitéria na relacdo de trocas) pode fazer com que seja perfeitamente racio-
nal sub ou superconsumir num determinado periodo e que se deseje
retardar o processo de ajustamento.

Nio obstante, o argumento em favor do financiamento, tanto
quando baseado no sub ou superconsumo intencional, como quando
alicer¢ado no retardamento do processo de ajustamento em geral, se for-
talece no caso do desequilibrio temporirio. Em primeiro lugar o nio-
-financiamento significara, talvez, que a taxa de consumo flutue acima
da desejada pelas unidades econdmicas. Acresce que, no caso de finan-
ciamento, ¢ provavel que o ajustamento estrutural seja mais suave.

Os insights que procuramos obter aqui nio sio do tipo que nos
levem a qualquer conclusio direta a respeito da viabilidade atual da
liquidez. Seja como foér, parecem indicar que as razbes tedricas costu-
meiras, que militam a favor do desequilibrio e, portanto, das necessidades
de liquidez, podem ser subestimadas.

Além de “melhorar”, no sentido de tornar menos penoso, ao invés
de mais rdpido, o processo de ajustamento, o suprimento adequado de
liquidez provavelmente acarretard uma politica econdmica internacional
menos restritiva em térmos gerais €, em conseqiiéncia, um crescimento
mais rapido dos paises considerados como um todo. Sem falar da protegio
genuina a industria incipiente, essa politica ¢ ou deveria ser de interésse
especial para os paises menos desenvolvidos, tanto no que concerne a
éles préprios como no que toca aos paises com que comerciam, gragas as
vantagens dindmicas que propiciam para facilitar os ajustamentos estru-
turais exigidos pelo seu processo de crescimento (mais que as vantagens
estaticas relativas a obten¢do, de uma vez por tédas, de uma melhor
distribui¢io dos fatores). Cada dolar adicional de suas rendas é para
éles, naturalmente, muito mais importante que para os paises industria-
lizados.
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OS PAISES MENOS DESENVOLVIDOS

Leva-nos a presente anilise a cuidar do fato de que as “necessi-
dades” de liquidez dos paises subdesenvolvidos sio distintas das dos
desenvolvidos? A tnica diferenca sistematica entre os dois grupos ¢ a
que decorre da definicio do subdesenvolvimento como um estigio de
pobreza relativa. Isso, porém, nio basta para que se admitam diferengas
nas necessidades de liquidez.

Pobreza significa, em geral, exportagio de produtos primarios. Ao
contririo de uma cren¢a muito difundida, os lucros, decorrentes das va-
riaches das taxas cambiais, ndo foram sistemdtica e significativamente mais
instdveis para os paises exportadores de bens primdrios que para os in-
dustriais. Por outro lado, um determinado grau de instabilidade, no
tocante aos lucros decorrentes das variagbes das taxas cambiais, nio sdo
mais importantes para os paises menos desenvolvidos, j4 que, em média,
suas transagdes internacionais, em relagio a seu P.N.B., nio sdo superiores
as dos industriais. Acresce que, no periodo de apos-guerra, os paises menos
desenvolvidos nio sofreram de maior instabilidade em seus P.N.B. e niveis
internos de pregos que os industrializados.

Ainda que se nio disponha de maiores pesquisas, ndo e deve exa-
gerar a importincia dessas verdades. A instabilidade dos lacro. de expor-
tacio dos paises menos desenvolvidos, tomados em bloco, supera de mais
de 459, a dos paises desenvolvidos, considerados como um todo, em vir-
tude de situagio de alguns déles (embora a instabilidade pareca estar
associada nio com o nivel de renda a estrutura das exportacdes, mas, sim,
com as exportagdes especificas em que tém empenho especial certos paises) .
Acresce que a instabilidade dos lucros com as exportagSes tem certa corre-
lagdo, embora nio muito forte, com a taxa de crescimento (negativa) e
inflagido (positiva) .3

Dizse, outrossim, que os paises menos desenvolvidos sio mais
rigidos, isto €, tém menores elasticidades da oferta e demanda que os
desenvolvidos. Rara vez se disse o contrario. Quanto maior a veracidade
da primeira afirmacio, tanto mais numerosos os argumentos em favor de
uma maior ‘‘necessidade” de liquidez para os paises menos desenvolvidos.

* As tentativas feitas até agora cingiram-se a modelos de um inico objetivo ou
limitaram-se a encontrar uma rela¢io que permitisse prever as reservas, nio
se preocupando, porém, em indicar que reservas seriam as melhores. As duas
coisas ndo se confundem, principalmente se considerarmos que as reservas podem
aumentar através da criagio do Direito Especial de Saque, sem acarretar
custos para o universo. Veja-se, por exemplo, H. R. Heller, Optimal Inter-

. national Reserves, Economic Journal (vol. LXXVI), june 1966, p. 296-311

e Peter B. Kenen e Elinor B. Yudin, The Demand for International Reserves,
Review of Economics and Statistics, August 1965, p. 242-250.
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Seja qual for o ponto de vista que se tenha a respeito da afimagio
acima, continua vilida a defesa das necessidades especiais de liquidez
dos paises menos desenvolvidos, em bloco, relativamente ao “grupo” dos
desenvolvidos e de alguns dos paises menos Jesenvolvidos, considerados
individualmente, se nio por outras razdes, pelo menos em virtude da
incidéncia de desequilibrio temporirio maior. Pelo menos nido ha por
onde se admitir que necessitam de menos liquidez que os desenvolvidos;
no entanto, ¢ o que dio a entender os que consideram os paises menos
desenvolvidos com motivos especiais (além dos gerais) para adotar taxas
de cambio flutuantes de preferéncia as rigidas.

Os argumentos em favor dessa posi¢do: instabilidade dos lucros
das exportagées e inflagio endémica nio convencem. Se a instabilidade
dos lucros das exportagdes ndo ¢ sistematicamente maior nos paises menos
desenvolvidos que nos desenvolvidos, aquéles ndo tém, de regra, neces-
sidade especial de taxas de cimbio flutuantes para promoverem a répida
distribui¢io das perdas e lucros do setor exportagdo entre outros setores
da economia. O que ndo quer dizer que alguns déles ndo possam té-la.
Por outro lado, nio ¢ verdade que os paises menos desenvolvidos estejam
sistemiticamente sujeitos a uma inflagio mais acentuada que os paises
desenvolvidos. Assim ¢, que, em marco de 1967, nos paises cujos dados
s3o de facil acesso, 20, ou seja, 579, déles ndo tiveram nos 12 meses prece-
dentes taxas de inflagdo anual superiores a 5%, Dos 22 paises desenvol-
vidos constantes da mesma lista, a percentagem dos que sofreram inflagio
de menos de 59, ao ano nio foi muito maior, a saber 689.4

ALGUMAS CONSIDERAGOES CORRELATAS

Poderiam ser sugeridas outras utilizacbes das facilidades decorrentes
do Direito Especial de Saque.

Uma delas ¢ a ajuda pura e simples ao desenvolvimento. A outra
seria a denominada finanga suplementar, variante a longo prazo da
financa compensatéria. Outra ainda, seria sua utilizagio para promover
a integragio econdmica regional dos paises menos desenvolvidos, me-
diante “pools” regionais de distribui¢io dos Direitos Especiais de Saque.
Isso, porém, é um problema politico.

Nio cabe ao economista oferecer novos insights relativos a tais
utiliza¢Bes, visto que ninguém afirma serem éles técnicamente impraticaveis.

* Veja-se Alasdair I. MacBean Export Instability and Economic Development,
Harvard University Press, 1966, p. 39, 56, 58, 62, 78, 116-119, 123.
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RESERVAS DOS PAISES — EM PERCENTUAIS SOBRE SUAS IMPORTACOES
— 1951 — 1966 (1) E QUOTAS DO F.M.I. EM PERCENTUAIS
SOBRE ESSAS RESERVAS

Reserva dos Paises Quotas do F.M.I.
em percentuais sdbre em percentuais
suas importacdes sébre essas Reservas
1951-1966 1866
1) Pafses desenvolvidos. Totalidade........... 68 39 26
2) Paises menos desenvolvidos. Totalidade. ... 64 39 46
3) Os 10 menos o8 centros de reservas. (2)..... 30 39 18
4) Outros Pafses desenvolvidos. (3)............ 46 39 26
5) Maiores expertadores de petréleo. (4)....... 60 63 24
6) Paises com altas reservas individuais. (5).... 118 21 107
7) Outros Pafses menos desenvolvidos. (6)...... 41 39 42

FONTE — F.M.I. Estatistica Financeira Internacicnal — outubro de 1967 — Veja-se, também,
Relatério Anual 1966 — p. 13.
(1) O ouro e divisas estrangeiras mais reservas com o F.M.I., no fim do ano, comparadas com as impor-
Ges,

tagdes.

(2) Bélgica, Canadf, Franga, Alemanha, It4lia, Japdo, Holanda e Suécia.

(3) Austrélia, Austria, Dinamarca, Finlandia, Grécia, Islindia, Nova Zelandia, Noruega, Portugsl, Africa
do Sul. Espanha, Sui¢a, Turquia, Iugoeldvia.

(4) Ird, Iraque, Kuweit, Libia, Ardbia Saudita, Venezuela.,

(5) Ceilto, Gana, Indisa, Paquistio, Sudfo, Reptblica Arabe Unida.

(6) Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Cclémbia, Costa Rica, Replblica Dominicana, Equador,

El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nierrdgua, Panam4, Peru, Uruguai, Israel, Jord4nia,
Libano, Sfria, Burma, Reptblica da China, Coréia, Mal4sia, Filipinas, TailAndia, Vietnd, Etiépia, Mar-
rocos, Nigéria, Tunisia.





