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Resumo

Neste documento, analiso trés aspectos dos paises menos desenvolvidos, desde o advento
do novo regime de taxa cambial, quais sejam, as variabiiidades a curto prazo: a) das taxas
de cadmbio; b) das taxas reais de cambio; ¢) do uso das reservas. Os resultados s3o inte-
ressantes no sentido de que conlirinam as previsdes da tcoria convencional.!

1. O significado do novo sistema para os PMDs 2

O novo sistema data de marco de 1973, quando-o de paridade monetdria
malogrou. O insucesso foi ratificado pela Segunda Emenda aos Artigos do
Convénio do Fundo Monetario Internacional, que legitimou a adogio,
pelos paisessmembros, do regime da taxa de cimbio livre,

O malogro do sistema de paridade monetdria teve significados bem
diferentes para os paises menos desenvolvidos e para os desenvolvidos.
Estes se viram compelidos, principalmente, a manter uma taxa de cimbio
fixa e, ainda (embora nio constasse das disposi¢Ges do convénio), tiveram
de evitar a alteragdo da taxa fixada, exceto sob pressdes extremas. ® Quan-
to aos PMDs, o Fundo Monetirio Internacional, desde junho de 1948, vi-
nha concordando fregiientemente, sem objecio formal, com a substitui-

* Do Fundo Monetirio Internacional.

1 Os cilculos nos quais se baseia este documento foram gentilmente fornecidos pela equipe do
FMI e tiveram a supervisio da Dra. Esther Suss, a quem, bem como ao Dr. J. J. Polak, agradeco
a excepcional colaboracis prestada por meio de conselhos e sugestdes.

2 Paises menos desenvolvidos.

8 Isto é, superiores is inerentes ao conceito de um desequilibrio fundamental.
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¢do do regime de paridade monetdria por diversas espécies de sistemas
de taxa flutuante, e encorajando cada vez mais e ativamente, quando neces-
sario, a doagdo desses outros regimes.

Para os PMDs, portanto, o novo regime nio trouxe liberdade adicio-
nal; trouxe, sim, o problema de como conviver com as taxas flutuantes
dos paises desenvolvidos. A maioria — embora de modo algum a totalidade
— dos representantes dos PMDs no chamado Grupo dos Vinte nio de-
monstrou entusiasmo pela substitui¢io do sistema de paridade monetaria.
Isto tem sido, as vezes, interpretado como um desejo de ter o melhor dos
dois mundos: a liberdade de flutuagdes para si préprios e paridade mo-
netdria para os paises desenvolvidos. Tal interpretagio, porém, é injusta.
Em outubro deste ano, a maioria esmagadora dos PMDs — 88 dos 118 —
mantinha sua taxa de cimbio fixa; 69 mantinham a paridade com uma
outra moeda (principalmente com délar americano) e 24 mantinham a
paridade com uma composi¢io de moedas (13 ao SDR).* Esses paises
nio desejam ter, presumivelmente, liberdade de flutuagio, mesmo para
si proprios. Até o desejo de um sistema de dois mundos ndo representaria
inovagdo, mas apenas a edi¢do moderna da abordagem de “moeda-chave”
do Prof. Williams.

2. 0 impacto do novo sistema

Concentrei-me nos PMDs nao-produtores de petréleo, porque a maioria
dos paises exportadores de petréleo estd sujeita a circunstincias especiais
que podem distorcer os resultados. Dividi os PMDs nio-produtores de
petréleo em cinco grupos: os que vém mantendo a paridade com o délar
nos ultimos 10 anos, mesmo com alguma variagio; os que mantém pari-
dade com o franco francés, com idéntica ressalva; os que alteraram os
regimes cambiais de algum modo no periodo, por exemplo, deslocando
a paridade de uma moeda para outra ou para qualquer espécie de com-
posi¢do; e uma categoria residual (incluindo os que persistem na paridade
com a libra esterlina, com a peseta e com o rande sul-africano). E neces-
sdrio um esclarecimento sobre os paises “indicadores”. A nagdo pertencente
a este pequeno grupo ajusta, em geral, sua taxa de cimbio para compensar

¢ International Monetarys Fund. Survey, 6 (21): 350-1, Nov. 7 1977. SDR significa direito especial de
saque.
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as diferencas nas taxas de inflagdo préprias e de uma cesta de outros
paises, mas, pode, também, considerar os movimentos das reservas e o
comportamento das exporta¢des nio tradicionais.

Examinei trés periodos recentes: os 48 meses que precederam 1971,
isto ¢, antes de iniciar-se o malogro do sistema de paridade monetdria;
o periodo de janeiro de 1971 a junho de 1973, durante o qual ocorreu
o malogro; e os 48 meses subseqiientes, até o final de junho de 1977, em
que prevaleceu o novo sistema.

3. Variabilidade a curto prazo da taxa de cambio

Na tabela 1 medi a variabilidade a curto prazo da taxa cambial em ter-
mos de taxa de cimbio efetiva, calculada na base de importagdes ponde-
radas, e tomei, para cada periodo, o desvio-padrio das altera¢Ges percen-
tuais mensais. > Esta medida talvez ndo seja ideal, por dois motivos:
primeiro, ao invés dos desvios da média, poderiam ser adotados os desvios
da tendéncia, mas duvido que a diferenca fosse significante; segundo, ao
invés de taxas de importagdes ponderadas, obter-se-ia o peso pelas moedas
nas quais as importagdes de um pafs sdo faturadas e, depois, ponderar-se-ia
a variabilidade de cada moeda usada no faturamento, em termos das
demais (exceto a do préprio pais), pelos pesos das importagdes, ajustados
as importages do nosso Pais faturadas naquela moeda. Entretanto, difi-
cilmente dispde-se de informagdes sobre faturamento.

A variabilidade média (nio-ponderada) a curto prazo aumentou em
todos os grupos de PMDs nio-produtores de petréleo, do primeiro para
o terceiro periodo. O maior aumento ocorreu para os paises que mantém
paridade com o délar americano, seguidos pelo grupo heterogéneo que
alterou os regimes; o menor se verificou para aqueles com paridade com
o franco francés. Aumentos de tamanho médio foram observados para
o grupo de paises heterogéneos (outros) e para os paises “indicadores”.
As alteragdes foram estatisticamente significantes, todavia, apenas para os
do grupo de paridade com o délar americano e aqueles que modificaram
os sistemas. Podese notar que a variabilidade também cresceu entre o
primeiro e o segundo periodos (exceto para os paifses “indicadores”),
bem como entre o segundo e o terceiro (i excecdo dos pafses com pari-

8 R, = taxa de cAmbio; X, = (R, — R, ,)/R,, * 100.;
Vo= (T (X, — X1/ (N=-])] 172
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Tabela 1

Variabilidade das altera¢bes percentuais das taxas de cambio
efetivas mensais 2

(Em percentagem)

1 2 3
Jan. 1867 — dez. 1970) Jan. 1971 — jun. 1973 [ Jul. 1973 — jun. 1977

PMUOS nao-produtores de petréico

Paridade ao ddlar americano® 0.65 2.58 1.57 (+142)
t=4,08" F=2.27°
Paridade ao france francése 0.46 C.51 0.63 (+ 37)
t=2.03 F=367"
Sistema indicadore 4.76 4.3 5.71 (+ 20)
1=0.11; F=9.18"
Palses que alteraram o sistemae 1.26 1.87 2.83 1+125)
1=2.82° F=3.10°
Outros’ 3.01 3.61 3.57 {(+ 19)
t=0.32 F=1.24
Palses desenvolvidos
EUA 0.28 1.02 1.13 {(+304)
Franga 1.28 1.08 1.48 (+ 16)

* Estatisticamente significantes a 5%.
» As aleragbes percentuais entre ¢ 1.% e 3.° perfodos estdo entre paréntesis, apés as do 3.° perfodo; t e F
s2o os dados para essas alteracdes mo 3.° perfodo.

Os dados de ¢ e £, indicados na tabela, comparam a variabilidade das taxas de cAmbio para grupos de paises em
dois perfodos: janeiro de 1967 a dezembro de 1870 {perfodo 1) e julhe de 1973 a junho de 1977 (perfodo 2}. Para
um dado grupe de X pafses, seja 7., a taxa de cdmbio da pals / 8 época ¢ do periedo /. A variabilidade da taxa de cém-
bio para cada pais em cada periodo ¢ dada por

Vii= 2= X2 I T =)

onde: X =100 {Ayy— Bijmad | Ry porai=122; /=14 t=1...T.

Supondo-se que essa medida da variabilidade ¥,; tem distribuicdo normal, a hipétese de a variabilidade média nos
dois perfodos ser a mesma pode ser verificada pelo teste usual de diferengas entre duas médias, conforme demonstra
o dado de ¢. Esse teste, porém, requer que a varidncia da medida da variabilidade nos dois periodos seja a mesma.
A hipdtese de que tal ocorra pode ser testaca pela razdo das varidncias da amostra de V,; para cada perfodo, como in-
dica o dado de £.

b Baamas, Barém, Bolivia, Burundi, China Continental, Coréia, Costa Rica, Egito, Etidpia, Gana, Guatemala, Haiti,
Honduras, Jamaica, Laos, Libéria, Nepal, Nicardgua, Panama, Paquistdo, Paraguai, Repiblica Democrética e Popular
do [2men, Repdblica Dominicana, Ruanda, Roménia, Salvador, Somalia, Suddo, Siria e Tailandia.

¢ Alto Volta, Camardes, Costa do Marfim, Daomé, Gab3o, Madagascar, Mali, Nigéria, Repiblica Centro-Africana,
Senegal, Tchad e Togo.

@ Brasil, Chile, Colémbia e Uruguai.

« Argentina, Barbados, Burma, Chipre, Cingapura, Fidji, Guiné, Guiana, [ndia, Israel, lugeslavia, Jordania, Matani,
Malasia, Mauritania, México, Peru, Portugal, Quénia, Samoa Ocidental, Sri Lanka, Tanzania, Trinidad-Tobago, Tu-
nisia, Turquia e Uganda;

/ Afeganistdn, Bangladesh, Camboja, Filipinas, GAmbia, Guiné Equatorial, Lthano, Malta, Maurlcio, Marrocos e Serra
Leoa.

Fonte: International Financing Statistics.
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dade ao ddlar americano e o grupo de “outros”). A anilise dessas altera-
¢Oes ndo apresentou interesse particular. A média do grupo de quatro
paises “indicadores” foi dominada pelos excessivos aumentos na variabi-
lidade da taxa cambial do Chile (2539, e 6489, do primeiro periodo
para o segundo e o terceiro respectivamente). Os demais paises do grupo
acusaram grandes reducGes na variabilidade, do primeiro periodo para
o segundo e o terceiro: Brasil (—75%, e 58%,), Colémbia (—859%, e 77%,)
e Uruguai (—49, e 569;). Para nenhum outro grupo observou-se uma
influéncia tdo marcante para uma unica moeda. Pode-se também observar
que entre o primeiro e o terceiro perfodos, para o grupo de délar, o
aumento da variabilidade média foi de menos da metade da dos Estados
Unidos; enquanto que, para o grupo do franco francés, prevaleceu a
relagio oposta. Uma explicacio para o aumento da variabilidade dos
paises com paridade ao ddlar, inferior a dos Estados Unidos, seria a
alta participagdo do comércio daqueles paises com os EUA. Para a relagio
oposta, concernente ao grupo do franco francés, a baixa participa¢io
ou a redugdo na participagdo do comércio com a Franga poderia ser a
causa. Ndo houve dileren¢a significante no aumento da variabilidade
para o conjunto dos PMDs nio-produtores de petréleo, em comparagio
com os paises desenvolvidos. A ordem das variabilidades permaneceu inal-
terada durante os trés periodos, com uma exce¢io: em ordem ascendente,
foi dos Paises com paridade ao franco, para os que alteraram o sistema,
para ‘“‘outros” paises € para o conjunto dos “indicadores” (para cada pafs
indicador, porém, exceto o Chile, a queda da variabilidade baixou a
posicdo) . A variabilidade média para os paises de paridade com o ddlar,
todavia, subiu do segundo para o terceiro lugar durante o segundo perio-
do, retornando, entretanto, ao segundo lugar no terceiro periodo.

De modo geral, os resultados principais talvez ndo surpreendam. Os
paises que mantém paridade devem esperar um aumento da variabilidade,
caso haja um aumento da moeda-padrio. Pode-se dizer que a maioria
dos paises “indicadores” aprenderam a melhorar a geréncia de seu sistema.
Os resultados para aqueles que alteraram o regime revelam dificuldades
na sele¢do do sistema e conflito de objetivos dominando as escolhas.

Qual ¢ o impacto do aumento da variabilidade a curto prazo? Em
primeiro lugar, 2 medida que uma economia ¢é relativamente aberta, hi
consideravel probabilidade de que sua moeda se torne menos desejivel

Iy

como garantia de valor, devido & crescente variabilidade da taxa de
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cAmbio, mesmo a curto prazo.® Por outro lado, o crescente risco cambial
a curto prazo pode ser coberto pelos contratos a termo. As pessoas dos
pafses que mantém paridade podem (a menos que alterem a paridade
freqiientemente) usar os mercados de entrega futura da moeda-padrio,
para se garantirem contra a maior parte das flutua¢des entre sua prépria
moeda e a de terceiros. Aqueles que ndo mantém paridade precisam, em
geral, prever garantias, a menos que desenvolvam seus préprios mercados
a termo. Isto pode ser caro para as economias menores. Mas o custo dos
contratos a termo ndo deve ser a unica consideracio na decisdo de um
sistema de cimbio.

4. Variabilidade a curto prazo da taxa real de cimbio

Na tabela 2 examinei, também, a variabilidade a curto prazo da taxa real
de cimbio, isto ¢, a taxa efetiva (em termos de importacdes ponderadas),
ajustada aos precos relativos ao consumidor (em termos de importacses
ponderadas).” Os pregos ao consumidor nio sio ideais para este fim,
mas foram as tinicas séries compardveis disponiveis para todos os PMDs
nio-produtores de petréleo.

A variabilidade da taxa real de cimbio foi consideravelmente mais
baixa que a da taxa ndo-ajustada, apenas para o grupo heterogéneo de
“outros” pafses, porém consistentemente mais alta para os demais (exceto,
no perfodo, para o conjunto dos paises “indicadores”, em que foi ligeira-
mente mais baixa), significando, principalmente, adaptacio mitua a
curto prazo da taxa cambial muito deficiente, em rela¢io aos movimentos
do preco em todos os casos. A variabilidade excessiva da taxa real foi
consistentemente mais alta para o grupo do franco e caiu para os quatro
grupos que afetou, mas a queda foi substancial apenas para o grupo do
délar. 8

¢ Este argumento s¢ aplica mais diretamente 2 variabilidade nominal da taxa de cimbio que 2
efetiva. Mas se a moeda i qual se mantém paridade apresenta aumento da variabilidade, a moeda-
padrio também se torna menos atrativa.

7 Seja X, a alteragio percentual da taxa de cimbio efetiva em qualquer més e P, a alteragio
percentual dos pregos relativos ao consumidor (em termos de importagdes ponderadas) em qualquer
més; entdo, & taxa real de cdmbio E,, é X, — P, e sua variabilidade é:

[E (E, — E@/(N=1)] 1/2

s FEntre os pafses indicadores, a variabilidade excessiva ocorreu, de fato, para a Colémbia ¢ o
Uruguai.
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Tabela 2

Variabilidade das alteragdes percentuais das taxas reais de
cambio efetivas mensais 2

(Em percentagem)

1 2 3
Jan, 1967 — dez. 1970 | Jan. 1971 — jun. 1973 | Jul. 1973 — jun. 1977

PMDs néo-produteres de petiileo

Paridade ao délar americanc® 2.07 37 2.52 {(+ 22)
t=125 F=1.33
Paridade ao franco francése 1.64 1.62 210 (+ 28)
1=0.73 F=2.04
Sistema indicadord 4.98 481 5,38 (+ 8)
t=0.11 F=411
Paises que alteraram o sistema® 1.97 2.4 4.01 (+104)
1=3.09° F=520°
QOutros/ 1.71 1.78 1.92 (+ 8)
t=0.21 F=1.07
Paises desenvolvidos
EUA 0.34 1.10 1.16 (+241)
Franca 1.26 1.02 1.41 (+ 12)

* CEstatisticamente signilicante a 5%.

o Veja notas da tatela 1.

Baamas, Barém, Bolivia, Burundi, China Continental, Coréia, Costa Rica, Egito, Etidpia, Gana, Guatemala, Haiti,

Honduras, Jamaica, Laos, Libéria, Nepal, Nicarégua, Panamd, Paguistao, Paraguai, Repiblica Democrética e Popular

do !émen, Repdblica ‘Dominicana, Ruanda, Roménia, Salvador, Somélia, Sudao, Siria e Tailandia.

Alto Volta, Camardes, Costa do Marfim, Daomé, Gabdo, Madagascar, Mali, Nigéria, Repdblica Centro-Africana,

Senegal, Tchad e Togo.

Brasil, Chile, Colombia e Uruguai.

Argentina, Barbados, Burma, Chipre, Cingapura, Fidji, Guiné, Guiana, [ndia, Israel, lugostdvia, Jordénia, Malani,

Malasia, Mauritdnia, México, Pery, Portugal, Cuénia, Samoa Ocidental, Sri Lanka, Tanzania, Trinidad-Tobago, Tu-

nisia, Turquia e Uganda.

I Afeganistdo, Bangladesh, Camboja, Filipinas, Gdmbia, Guiné Equatorial, Libano, Malita, Mauricio, Marrocos e
Serra Leoa.

Fonte: International Financing Statistics.

>

o

Q

Entre o primeiro e o terceiro periodos, a viabilidade da taxa real
de cimbio cresceu para todos os grupos, mais substancialmente para o
que alterou os sistemas, e menos para os “‘outros” e os “indicadores”. Com
respeito ao ultimo, porém, o resultado deveu-se, mais uma vez, exclusi-
vamente a taxa de cimbio ajustada do Chile; as variabilidades das demais
taxas cambiais ajustadas do grupo dos “indicadores” cairam acentuada-
mente. Apenas para o grupo que modificou o sistema, todavia, a alteragio
da variabilidade foi estatisticamente significante.
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De modo geral, esses resultados dificilmente surpreendem, se consi-
derarmos que a maioria dos PMDs continuam a manter a paridade de
sua moeda, mesmo sendo inutil tal procedimento, para compensar as
alteracbes nos diferenciais de prego.

5. Variabilidade a curto prazo do uso das reservas

A variabilidade a curto prazo do uso das reservas ¢ medida como o desvio-
padrio da alteragio percentual mensal dos controles oficiais do mercado
de cimbio estrangeiro (em SDRs), em relagio a alteragio percentual mé-
dia para cada periodo (tabela 3). Poucos PMDs mantém parcelas signi-
ficantes de suas reservas em ouro ou em SDRs, de modo que sua exclusdo
dos calculos é justificaivel. A variabilidade do uso das reservas, entre o
primeiro e o terceiro periodos, sofreu redugido no grupo do franco apenas
e aumentos nos demais. A eleva¢io maior ocorreu no grupo dos “indica-
dores”. ® Entretanto, nenhuma alteracio foi estatisticamente significante.

A auséncia de alteragbes significantes na variabilidade do uso das
reservas, mais uma vez, nio surpreende. Os PMDs ja tinham a flexibilidade
desejada da taxa cambial, antes de 1971, conforme mencionei. No seria
de esperar que o aumento da flexibilidade das taxas de outros paises
ajudasse a reduzir a variabilidade do uso das reservas.

A ordem da variabilidade do uso das reservas, para os cinco grupos
de paises, mudou apenas ligeiramente entre o primeiro € o terceiro perio-
dos. A variabilidade foi relativamente menor para os grupos do ddlar,
dos que alteraram o sistema cambial e dos “outros paises”; relativamente
maior para o grupo que adotou o sistema indicador; e mais alta para
o grupo do franco.

Nio se pode ir muito longe no exame dos efeitos do novo sistema,
sem a espécie de andlise em profundidade feita para vdrios paises indus-
trializados pelo Dr. Black em seu recente livro.!® Talvez, porém, os
resultados nada surpreendentes aqui reunidos sirvam para demonstrar
que os PMDs tiveram “dores-de-cabega” crescentes desde a introdugio do

novo sistema.

® O uso das reservas caiu acentuzdamente para o Brasil e a Coldémbia, enquanto se elevou para
o Chile e o Uruguai.

1 Black (1977).
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Tabela 3

Variabilidade das alteragbes percentuais mensais das reservas
cambiais estrangeiras 2

1 2 3
Jan. 1967 — dez. 1970 | Jan. 1971 — jun. 1973 | Jul. 1873 —jun. 1977

Paridade ao délar americano® 13.95 14.68 17.76 (+ 27)
=1.16; F= 1.42
Paridade ao franco francése 128.44 33.65 72,06 (— 44)
t=10.58; F= 8.28°
Sistema indicadord 24.31 24.13 40.74 (+ 6B)
t=0.75; F=31.11°
Palses que alteraram o sistemae 14.94 18.13 15.79 (+ 6)
1=0.21; F= 3.33°
QOutros’ 16.41 11.88 16.81 (+ 7)
=0.08; F= 1.01

¢ Estatisticamente significante a 5%.

e (s pafses abrangidos sde os mesmos das tabelas 1 e 2, com as excegdes indicadas.

b Libéria, Roménia e, no crimeiro perfods, Baamas e Panami; no terceiro perfodo, Laos, Panamé e Sfric.
Gabdio e Senesal e, no primeiro periodo, Malt, no terceiro periodo, Camardes e Repiblica Centro-Africana.

4 Sem alteracdo.

« Guiné, Mauriténia e Uganda e, no primeiro perfodo, Fidji.

4 bangladesh, Camboja e Guiné Equatorial.

Fonte: !nternacional Financial Statistics.

Penetrando além dos limitados 1esultados dos calculos, vé-se que o
recente crescimento do PNB, a exp:rsio comercial e a inflagio foram
mais acentuados nos PMDs e outros, apés o advento do novo sistema,
pelo qual, todavia, dificilmente esses desenvolvimentos poderiam ser res-
ponsabilizados. Alguns outros resultados que se esperava decorressem do
novo sistema e que teriam sido de particular interesse para os PMDs ndo
se verificaram, incluindo, especialmente, a evitagio de restrigdes as tran-
sagGes em conta corrente. Entre os paises industrializados, é provavel que
haja agora menos restricdes aos fluxos externos que anteriormente ao novo
regime, mas os PMDs estavam excluidos. Nia estou certo de que haja
menos restri¢oes aos influxos.

Seria injustificivel, obviamente, concluir dos fatos apontados que o
novo regime foi ruim, ou mesmo que nio foi bom, para o mundo ou
para os PMDs, pois ninguém ¢ capaz de provar que, sob a paridade ajus-
tével, as condi¢Ges econdmicas para os paises em deservolvimento teriam
sido melhores. Podemos ser tentados porém — embora eu, pessoalmente,
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tenha resistido — a considerar irrelevante a escolha de regimes de taxas
cambiais. Se admitirmos serem possiveis altera¢des relativamente mais fre-
qiientes da paridade anterior a 1973, seremos tentados a considerar que
as unicas vantagens evidentes do novo regime sio: a possibilidade de evi-
tar “crises cambiais” e a possibilidade de evitar grandes, porém presumi-
velmente reversiveis, fluxos de capital entre os paises industrializados.
Parece, todavia, que os pafses acham dificil (por motivos compreensiveis)
abster-se de administrar suas flutuacdes ou, até mesmo de administrd-las
mal, apesar da oportunidade que lhes ¢ oferecida. Isto pode significar
que seria util organizar a administragio da flutuagdo em dmbito interna-
cional, de alguma forma mais eficaz que a das “diretrizes para flutuagio”
do Fundo, 1! sem chegar ao extremo da organizacdo que ¢ o sistema de

paridade monetaria.

6. Outros aspectos do novo regime

O novo regime ndo permite, simplesmente, que os paises tenham o regime
cambial, segundo sua escolha; sujeita-os, também, & “firme” supervisio do
FMI, mas sob um enfoque radicalmente diferente do anterior. Ao invés
de objetivar a estabilidade cambial em si, visa 2 estabilidade econ6émica e
financeira “subjacente” que conduz 4 estabilidade cambial. Nio se apro-
veita da taxa de cimbio ou de outros instrumentos politicos para impedir
o ajustamento do balango de pagamentos. Superficialmente plausivel, o
novo enfoque da estabilidade subjacente pressupde uma causalidade uni-
lateral. O Dr. Black, em sua ji citada obra, lanca alguma divida sobre
esta hipétese. A supervisio do Fundo, na medida de suas atribuic¢es, pode
ser, presumivelmente, adaptada para levar em conta a causalidade bila-
teral. A recente decisdo do Fundo 12 sobre como exercer a supervisio
inicialmente deu énfase especial & sua natureza experimental.

Para o crescente numero de pafses que tomam empréstimos do FMI
sob condic¢bes relativamente vantajosas, as clausulas administrativas acres-
centadas ao direito especial de saque e aos créditos contingentes auxiliardo
a supervisio do Fundo. Para o segundo grupo, constituido de paises com
superdvit, bem como daqueles com déficit que sdo centros de reservas ou
que tém outra forma de pronto acesso aos empréstimos internacionais
incondicionais dos mercados privados, o exercicio da supervisio terd de

1 Decisdo n.* 4.232 (74/67) de 13 de junho de 1974.
13 Decisdo n.* 5.392 (77/6%).
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continuar a se apoiar no espirito de cooperagio dos membros. Nos dois
principais grupos, hd paises desenvolvidos e em desenvolvimento, entre
os quais existe obstinada assimetria em relagio a prépria liberdade de
comportamento. E dificil que essa assimetria continue tolerdvel indefini-

damente,

Abstract

In this paper 1 discuss three aspects of the LDCs since the advent of the
new exchange rate regime. These aspects are the short-term variabilities
of: a) exchange rates; b) real exchange rates; ¢) reserve use. The
results are interesting only in that they confirm expectations based on
conventional theory.
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