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 INTRODUGAO -

1 0 Comte de Coordenacao e. Negoczacoes da Rodada Reg:.onal de Negociacoes, ten
~ do em vista um acordo do Subcomité 3, encomendou a Secretana a apresentacao
de um documento contendo formulas altemtivas para a criacdo de unidades de
conta, a fim de possibilitar a adocao de decisdes sobre’ o tema pot parte da
Reunido de Representantes Governamentm.s de Alto. Nwel. '

Atendendo as mult:.plas vanantea que pqden ser: mplmntma e a coqlo
':u.dade ‘tecnica e operacxonal envolv:.da na Lmrpoucao de uma - mi.dule de con
ta ao sistema de. cooperac.ao fmanceu:a e monel:aru da. Assoqucu, o preunca

" documento foi orgam.z,ado em. tres cap:.tulos ' - : R

No primeiro capitulo. sdo. mcl.u;du, em forma. nqumdu',hﬁs possiveis
opgoes de unidades de conta, delinhando . .suas-: namteristhu appencisis e
seus pr:.ncxpa:.s efe:.tos aobre o mte:enb:.o mt.ra-ugtml e m 1 .munen

to.

. No segundo capitulo desenvolvem—se o8 d:.ferentes aapectos d& criacao e
funcionamento das unidades de conta, analiundo as pnncipau opcool dc tu
‘tamento de cada um deles. : . 3 ‘ _

Fmalmente, no terceiro cap1tulo gdo apresentadas as pnnclpail mh_'
soes das nmulacoes realizadas sobre a aplicacao de uni.dades de c.onta,miﬂ'
- ferentes opgoes incluidas no cup:.tulo prim:l.ro. durante os m do 1”4 e
1985, com base nas respectzvas compensacoes mltilaterau._ S

wrm.o 1

TRES POSSIVEIS OPCOES PARA o ESTABELECI!ENTO
‘DE" UNIDADES DE CQNTA LT

2,. Para facilitar a avaliagado das mult:.plas opgoes que podenamapruenl:ar-se pa '
ra o estabelecimento de unidades de conta sdo desenvolvidas a seguir tres pos :
sibilidades que. respondem a conflguracoes de certo modo tzpicaa. :
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Na primeira opcao cons1dera—se a criacac de um meio de pagamento com valldez
indefinida, cujo respaldo consistiria na obr1gacao de aceltagao pelos paxses
-membros’ sob determlnadas condlcoes (doravante opcao A).

Na segunda Opcao é introduzida a recompos1cao per1od1ca das posses des
se’ melo de ‘pagamento, estabelecendo—se com i8sc na pratlca um limite tempora
rio a sua vigenc1a (doravante opcao B).

Na terce1ra opgao, a unldade de conta seria uma obrigacao com vencimen
to predetermlnado e contarla com um fundo de apoio (doravante opcao C).

Nas opgoes Ae B a totalldade da emlssao das un1dades de conta seria dlstrl
buida entre. 0s. palsesqmembros desde o inicio, de acordo ao critério . que se
adote. Na opcao C, a -emissao teria tambem um tOpe global e por: pals mas se
tornaria efetiva em forma parcial- segundo requerlmentos dos pa1ses-membros.

0 criterio de dotacao utilizado MO8 . tres casos foi'a part1c1pscao dos
paises~membros nas importagoes intra-regionais, durante o perlodo 1982/1984.
Em virtude disso, corresponde manifestar que poderlam ter sido utilizados ou
tros crlterlos altsrnatlvos, enumerados no capltulo II.

A utlllzacao 1n1clal, nas tres opcoes desenvolvxdas, seria exclusxvsmente pa
ra. pagar, ate 50 por cento dos ssldos das compensacoes mu1t11atera1s. L

Nas opcoes Ae B ag unldades de conta em c1rcu1acao, poderzam ser aplx
cadas pelos.paxsesnsnmbros que tenhem 1ncrementado a posse inicial, ‘a qual
quer t;poiﬁs ‘pagamento 1ntranreglona1 Na op¢ao C os palses-membros possu1do

res de unidades de -conta, teriam também a possibilidade de coloca-las em mer
cados flnancelros e.de desconta—las antecxpadsmente, .sob certas condicdes,

Outrossim: se: .preve: um limite pars a aceltacao obr1gator1a de unidades de con
ta,$elqmpmekmbros. Nas: duas- prmeiras opcoes, o limite estaria dado por
um. incxemento das:posses equivalentes a dotacao inicial. Na terceira opcao 0
limite seria alcangado quando as- posses fosseulequlvalentes a dotagcao maxima

“do respectlvo pals-membro..

Flnalmanta, pos tr&s casos se 1ndica como: equ1valenc1a da unxdade de conta,
a alternat1va entre o délar norte-americanc e os D.E. G.

.Ogc -A'

a) Configuracao bns1ca. seria criado um meio de pagamento regional, de vali

dez indefinida, utilizavel essenclalmente para pagamentos comerciais in—
tra-regionais.

b) Respa1d0° estaria dado pela obrigacao dos paxses-membros de aceitar a uni
dade de conta como pagamento, quando se déem as condlcoes estabelecidas.

c) Emissao: seriam emltldas com’ carater reglonal, pela entldade que se esta
belecga.
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0 montante inicial .da emissdo deveria ser limitado, tendo em vista
as caracteristicas do instrumento e a necessidade de desenvolver experien
cia em seu manejo (por exemplo: 200 milhdes). o | '

Equivaléncia: ddlar norte-americano ou D.E.G.

Distribuicao: a totalidade da emissdo seria distribufda entre todos os pai
ses-membros, de acordo com sua participagdo nas importacoes intra-regio-

nais, tomando como base a média anual do periodo 1982/1984.

Aplicacao inicial: os paises-membros com saldos devedores em cada compen .
sacao multilateral poderiam cobrir até 50 por cento desse saldo com unida
des de conta.

Outras aplicagSes: os paises-membros que tenham incrementado suas. posses,

poderiam aplicar o excedente, tanto ne cancelauento de saldos devedores na

compensagao multilateral, como em outro tipo de pagementos, comerciais ou
nao, dentro da regiao.

Limite de aceitacdo: os paises-membros que tiverem duplicado sua posse ini
cial de unidades de conta, nio estariam obrigados a receber novas quanti
dades das mesmas.,

Juros: as unidades de conta nio gerariam juros,

Desta opgao resultaria a criagao de uma liquidez regional de aplicagéo

limitada que ‘poderia levar os paises superavitirios a incrementar suas com-
‘Pras na regiao, para converter os incrementos de posses que de outro modo de

veriam reter indefinidamente, Este efeito estd limitado pelo montante da emis
sao e pelo fato de que esta seja distribuida entre todos os paises-membros.

a)

b)

c)

d)

._Ogcip B:

Configuracao basica: seria criado um meio de pagamento regional, de vali
dez indefinida, utilizavel essencialmente para pagamentos comerciais  in-
tra-regionais, cujas posses estio sujeitas a recomposicao periodica.

Recomposicao: anualmente (no més de junho de cada ano, a fim de evitar a
superposicdo com alguma das compensagdes multilaterais), os paises-membros
que tenham reduzido suas posses de unidades de conta, deverao adquirir, em
divisas conversiveis, os excessos em poder dos paises-membros que as tive
rem incrementado. Desta maneira cada pais-membro voltaria a sua posiciao

original.

Respaldo: nesta opcao, a unidade de conta teria como respaldo,  além da
obrigacdo de aceitacdo como meio de pagamento, a obrigacao dos paises-mem
bros de adquirir com divisas conversiveis, por ocasido das recomposicdes
periodicas, as unidades de conta que tenham utilizado. Os paises-membros
que, por motivos qualificados, nio possam fazer frente a recomposicdo de
posses, poderiam recorrer ao Acordo de Sido Domingos, modificando-se para
esses efeitos o alcance de seu primeiro mecanismo.

Emissao: seriam emitidas com carater regional, pela entidade que for esta
belecida. .

/!
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0 montante da emlssao poder1a ser. superior ao. cons1derado naopcaoA;
- pois a recomposxgao de posses coloca um limite temporar1o a acumulagao de
un1dades de conta nos palseSHmembros relteradamente superav1tarlos (por
exemplo: US$ 400 m11hoes)

e) Juros: neste caso as unldades de conta poderlam gerar Juro semelhante
' ao dos saldos dentro do Convenlo de Pagamentos e Credltos Reclprocos.

Nos dema1s-aspectb§,[&'opcao B_ser;a semelhante a OngO'A.

Com ‘esta opcao se crlarxa tnlflnanc1amento ad1c1ona1 paraparte dos S
gsaldos da compensagao multllateral mas- nao ‘seria alcangado pravavelmente

um efeito relevante sobre o comércio, ja que os palses—membros supera
vitarios teriam assegurado 0 retorno das divisas na recomp031cao perlodlca e

‘f,perceberiam tambem Jjuros pelo. 1ncremento de, posses de unidades de conta. Se
.88 deseJasse 1nduz1r efeltos sobre o comércio, deverla-se estender 08 prazos

10.

de recomp031gao e flxar-se um Juro 1nfer10r ao do Convenlo.L_

Opgao C:

Nesta opgao . pressupﬁe-se”a existencia de um Fundo de“apoio que formece
r1a respaldo adicional as unidades de conta em cxrculacao, fac111tar1a opera
goes de desconto em certas condtgoes a0s possuldores, e apolar1a f1nance1ra
mente 08 pa1ses-membros que devam resgata—las em seu venclmento.

'a) Conf1guracao bas1ca- serlam\em1t1das obr1gacoes com venclmento de dezoito

meses posterlorea a data de emlssao (optou-se para este caso por um prazo
nmdlo) que seriam ut111zadas ate seu vencimento parapagamentoscomerclals
‘e nao comerciais’ dentro da reg1ao e que poderlam ser colocadas em merca

dog Emaneeirog

b)'Respaldo- as unidades de conta em c1rcu1agao contarxam comtunrespaldo com

plementario a cargo do fundo de apoio. Este respaldo adicional ndo deve- .
ria cobrir necessariamente 100 por cento das unidades de conta em circula
€80, pois. se pressupde que parte destas seriam normalmente resgatadas, em
seu venclmento ou anteclpadamente, ‘pelo pals-membro correspondente.

c),Emlssao. a emlssao estaria a cargo de cada pals-membro ou "da entxdade que
”fossede31gnadaparaessesefeltos a pedxdo de algum pais-membro, quando
apresentem saldo devedor nas compensacoes mu1t11aterals e dentro dos limi
tes de sua dotagao. '

Nesta opcao, estima-se que o montante maximo de emissao poderla ser
fixado em torno de 800 milhoes de dolares, em fungdo da analise do compor
tamento dos saldos das compensacoes mu1t11aterals nos Ultimos anos.

d) Equ1valenc1a. dolar norte-amprxcano ou D E.G.
e) Dlstrlbulcao. cads pa1s-membro teria uma dotagao maxima de acordo com sua

part1c1pagao nas lmportagoes 1ntra-reglonals, tomando como base a media
anual de 1mportagoes 1ntra—reg10nals no periodo 1982/1984.

//
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£) Apllcacao inicial; os paises-membros com saldos devedores em uma compensa
cdo multilateral poderiam cobrir ate 50 por cento dos mesmos com unidades

de conta. A cobertura desse saldo é o elemento que colocaria emcirculagio
as unidades de conta.

g) Outras aplicagoes: 0s paises-membros que tiverem recebido unidades de con
ta como pagamento de um saldo credor das compensacdes multilaterais, podem
apllca-las ao cancelamento de saldos devedores posteriores sem limite. Os
paises-membros cujas posses sejam superiores a sua dotacao max1ma, pode-
riam aplicar o excedente em qualquer momento a pagamentos ndo comerciais
dentro- da regiao e, eventualmente, colocar as unidades de conta em merca
dos financeiros.

h) Tetos de recepcdo: os paises-membros nio estariam obrlgados a aceitar un1
dades de conta quando suas posses atanam o nivel maximo de suasdotacoes.
(Esta hipotese nao foi aplicada no exercicio correspondente)

1) Desconto: os palses-membros com posses superiores a sua dotacdo maxima e
com problemas de liqflidez, poderiam solicitar o desconto antec1padoru)fun
do até o montante excedente de suas unidades de conta.

i) Juro: as unidades de conta criariam um juro equlvalente ao do Convenlo de
Pagamentos e Créditos Reciprocos, desde sua emissdo até o ' resgate pelo
pais-membro correSpondente.

k) Resgate- 0s palses-membros deverao resgatar as unidades de conta no seu ven

~ cimento em d1v13as converslvels,se nio o tiverem feito antes ao - recebe-

~las em pagamento Os paises-membros que tenham dificuldades. qualificadas

a esses efeitos, poderiam recorrer ao fundo de apoio dentro dos limites
que forem estabelecidos.

Nesta opgao a unidade de conta poderia desempenhar uma fungao importan
te no ananclamento dos saldos das compensa¢des multilaterais, sem ser exces
sivamente onerosa para os paises-membros credores que. poderxam descontd-las,
0 periodo de vencimento prev1sto, de dezoito meses permitiria pensar na . pos
sibilidade de certa reorlentacao do intercambio 1ntra-reg10na1e:ad1c10nalmen
te poderia gerar captacao de recursos para a regido por meio da colocagdo em
mercados financeiros. Obviamente, boa parte destas possibilidades dependem da
existéncia de um fundo de apoio que cubra uma parte relevante das unidades de
conta em circulacao.

/!
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CAPITﬁLb I
OPCGES SOBRE 0S - DIFERENTES ELEMENTOS ENVOLVIDOS
- NA cm’clo DE _vnxn_ms' DE_ CONTA
11. Fungoes das unldades de conta. |

-As unldades de conta. podem cumprlr dentro do sistema de cooperacao fi
nanceira e monetar1a da ALADI ‘as aeguzntes fungoes. -

- a) Gerar uma- 11qu1dez reglonal autonoma,_

12.

13.

gml

b) Ampliar os prazos de flnanclamento dos saldos do comércio 1ntra—reg1ona1

' medlante 0. d1fer1mento total ou parc1a1 dos pagamentos em-divisas conver
- siveis;- S

c) Amp11ar 0 c1clo de utlllzacao dos recursos ‘dos mecan1smos flnancelros re
glonals' e : :

d)‘Promover'uma‘atenuacio:dosfatuais:dEBequiiibrios comerciais;,

‘Em termos gerais, o papel que podem cumprzr as unidades de conta com re
1acao a cada uma das. funcoes anteriores, dependera da conflguracao concreta
que estabelecam-0s paxses-membros - gobre o8 montantes de em1ssao,' cr1ter1os
de. d1str1bu1gao e condlcoes de apllcacao. '

Os principais aSpectos a conSLderar."

' As opcoei-esquematlzadas no. capltulo anterlor, para a crlacao deumauml'-
dade -de conta‘regxonal ‘recolhem a8 andlise das alternativas que podem _apre—
sentar-se em uma série de: aspectos cons:derados relevantes a esses efeltos e
sao enumerados a- segu1r. ' -

a) A conflguragao ou natureza do 1nstrumento a crlar,

b) - 0 respaldo das unldades de conta,

c) O sistema de,emlssao e d1str1bu1gao;

d) Os critérios de distribuigdo; _

e) Os montantes de emigsdo e o valor das unidades de conta;

f) As possiveis aplicacdes das unidades de conta e suas condigoes; e

g) Os requerimentos de administracdoc que pode apresentar o instrumentc a ser
criado. :

Alternativas de configuracao das unidades de conta.
Podem identificar-se duas alternativas basicas:

/1
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a) Un meio de pagamento regional, de validez indefinida, com possibilidades

de aplicagao l'imit:adas;- e '

b) Uma obrigagac com prazo de vencimento que durante seu periodo de vigéncia
circula regionalmente como meio de pagamento para certas aplicacdes prede
terminadas.

Na primeira das alternativas as unidades de conta constituiriam uma moe
da regional de aceitacao obrigatéria pelos paises-membros sob certas condi-
goes e que circularia entre eles, em principio, em forma indefinida. Os pai
ses-membros possuidores poderiam desprender-se das unidades de conta unica
mente mediante a realizacdo de pagamento na regido, ' |

Na segunda alternativa a unidade.de conta é basicamente umaobrigacao fi
nanceira, que cumpriria a fungao de meio de pagamento durante o prazo que for

acordado para sua vigencia. Apos o seu vencimento, o pafs-membro que determi |
nou sua emissao deveria resgatia-la em divisas conversiveis, caso ndo o tenha
feito antes, aceitando-a como pagamento por exportacdes ou outros conceitos.

No primeiro caso as unidades de conta teriam carater regional e a indi
vidualizagao dos paises-membros que as utilizem é desnecessaria. No segundo
caso, as unidades de conta deveriam individualizar o pais-membro a que ' cor-
respondem, ja que este deve assumir a obrigacdo de resgate no vencimento.

Uma variante que pode ger introduzida na primeira hipdtese basicade con
figuracao é a "recomposicdo de posses". Neste caso, os paises-membros que te
nham diminuido a posse original deveriam restabeleceé-la periodicamente, res
gatando com divisas conversiveis as unidades de conta excedentes em poder dos
paises~membros que tenham incrementado suas posses. Com este mecanismo o meio
de pagamento perderia,mapratica,a validez indefinida e seus efeitos se apro
Ximariam dos da obrigacdo a termo. '

Respaldo das unidades de conta,

Em todos os casos, as unidades de conta teriam como minimo o “respaldo
dos paises-membros.

Na configuracao de meio de pagamento o respaldo estd determinado pela
obrigacao dos paises-membros de aceitar as unidades de conta em pagamento,
quando se apresentem determinadas condigdes. Na configuragdo de obrigagces
com prazo de vencimento, os paises-membros tém também a obrigacdo de resga
tar as unidades de conta a seu vencimento. Se é introduzida a modalidade da
recomposicao periodica de posses, a mesma obrigacdo com variantes de tipo
operacional. existiria no final de cada periodo.

Um respaldo adicional, como o que poderid resultar de um fundo com re
cursos liquidos ou do proprio Acordo de Sao Domingos, parece desnecessirio na

primeira alternativa de configuragdo. Por outro lado, se existe recomposigdo

de posses ou se:seoptasse pela configuracdo de obrigagac a termo, pode apresen
tar-se o problema de que algum pais-membro naoc disponha no momento oportuno
das divisas conversiveis necessarias. Nestos casos um respaldo adicional, ao
qual possa recorrer, sob certas condigdes, o pais que deve realizar o resga
te ou recompor sua posse, constituiria uma melhoria importante para o siste

/l
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'b) O montante da'eﬁissﬁd,poisapesardetmw.emissio.limitad

ma e lhe daria maior seguranca ao oferecer aos possuidores uma garantia adi

cionalrpara atrecuperaciq-qportuna das divisas. OutrOSSim,nestaria,;dando-se
ao pais”devedo;,um‘finanqigmento;mais extenso, que ndo recairia diretamente

nos paises credores.

Para respaldo adicional poderia utilizar-se o Acordo de Sd0 Domin-
80s, ampliando as causas pelas quais se pode Tecorrer a seu primeiro mecanis .
mo ou introduzindo um novo mecanismo. Entretanto, a solugdo 6tima seria cons
tituir um fundo de respaldo que conte com recursos liquidos, ‘aplicando, por
exemplo, .uma parte dos recursos- que seriam obtidos do-Banco Mundial. “Este ti .
Po de respaldo adicional sbriria o caminho a novas modalidades-de utilizagad
das unidades de conta, fundamentalmente o desconto antecipado por parte dos
possuidores e a colocacdo. em mercados financeiros extra-regionais ou regio~

‘nais.

As consideracoes anteriores deveriam ser ‘examinadas em fungao de dois elemen
tos: ' T : R N

a) 0 nivel de respaldo adicional que teriam asunidades de conta.Ou'seja, seria
coberta total ou parcialmente a emigsdo. E razodvel pensar que uma parte das
.”gnidades'dg.pdnta seriam'resganadas_diretamente pelos propios paises cor
respondentes sem necessidade de recorrer a um fundo de respaldo,pelo qual
a cobertura parcial- (entre 50 e 75 por cento da emissao) parece uma solu

- ¢a0 adequada. Baxa:espesiéfeitos_deveriam‘leVaresefemiconéideracid'as uni

~ dades em circulagdo poie no caso da configuracdo de obrigacdo a termo a
 emissao e a circulagao tenderdo a coincidir enquanto que 1o de recomposi- -
¢80 de posses a emissdo pode ser muito. superior-& circulacao efetiva de

unidades de conta; e

! a facilitara obten
¢do de respaldo suficiente, seus efeitos sobre a liqllidez regional, o f1
nanciamento dos saldos e a orientagdo do coméreio, poderiam ser marginais.

Criterios alternativos para a emissio e distribuicao das unidades de conta.

Em materia de modalidades e procedimentos de emissao podem considerar- -
~se. as seguintes alternativas: ¥ B '
a) Se se tratasse de um meio de pagamento, mesmo aplicando-se ¢ sistemade re
g composigio-de-passes,1a-entidade-que for designada para esses efeitos emi
tiria o total acordado das unidades de conta e efetuaria sua distribuigido
~_entre todos os paises-membros de acordo com o critério que for estabeleci
do. Neste caso a unidade de conta ‘seria um instrumento regional;

b) Se se tratasse de uma obrigacdo a termo, cada pais-membro poderia emitir,
dentro de montante maximo de sua dotacdo, as unidades de conta que resul

tarem necessirias, as quais seriam portanto individualizaveis. Ou seja,-
o e Ratlas, lal. am-porta 1d1vide :
existiriam unidades de conta de cada pais-membro; e

¢) Uma variante da alternativa anterior consistiria em que a emissao se cen
tralizasse na entidade que for designada para esses efeitos e que for rea
lizada a pedido de cada pais-membro e dentro dos tetos maximos estabeleci
dos. Neste caso as unidades de conta ficariam também individualizadas em
funcao do pais solicitante. :

/!
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Critérios de distribuig&o.

Cada pals~membro teria uma dotagcao mdxima de unidades de conta, resul-
tante da aplicacdo de um critério de distribuicdo da emissdo.

Para esses efeitos, poderiam considerar-se as seguintes possibilidades:
a) As proporgdes das quotas do Acordo de S3o Domingos;
b) A participacdo no comércio intra-regional; e
¢) A participacao nas importagoes intra-regionais.

No caso dos crlterlos que envolvem comércio deverao ser computados os da
dos correspondentes a Republica Dominicana.

Dentro dos diferentes criterios aquele que parece ter maior consisténe

cia com os objetivos da incorporagéo das unidades de conta ao sistema de co
operagao financeira e monetaria da Assoclacao, e a participacdo nas 1mporta
coes intra-regionais que atenderia mais definidamente as eventuais necess1da
des de financiamento de cada pais-membro.

Corresponde assinalar que as caracteristicas dos saldos de alguns pai
ses~membros determinam que a aplicacao de qualquer um dos critérios anterio

- res pode estar representando somente p0531b111dades limitadas de f1nanc1amen

18.

to dos déficits em seus pagamentos com a regido. Por este motivo, nao deve-—
ria descartar-se a consideracao como alternativa adicional de uma dotacao ne
gociada, enquadrada em termos gerais em algum dos critérios anteriores que
abrisse a possibilidade de que todos os paises-membros -especialmente os pa1
ses de menor desenvolvimento economico relativo e os de desenvolvimento in-
termedidrio- contassem com um financiamento relevante de seus déficits regio
nais.

Montantes de emissao e valor das unidades de conta,

Um dos critérios assinalados no Subcomité 3 para a determinacio do mon
tante da emissao foi ode partir de cifras modestas que iriam sendo incrementa
das na medida em que se gerasse experiéncia na utilizagdo deste instrumento.

Se se optasse pela configuracao de um meio de pagamento com validez in
definida e sem recomposicao periddica de posses, a emissio inicial deveria
ser muito limitada, em funcdo da possibilidade de uma acumulagao muito rapi
da das posses .em poucos palseSamembros e das presumiveis d1f1cu1dades gue es
tes encontrariam para apllcawlas em prazos e condigdes razoaveis. Estima-se
que, para esta hlpotese uma emlssao inicial de aproximadamente 200 milhoes de
dolares se localizaria mo valor minimo que poderia justificar a criacao  das
unidades de conta. :

Se se 1ncorporasse a recomposicdo de posses, poderia pensar-se cm uma emis’
sdo maior, ja que neste caso a acumulacao de posses nos palses relteradamen
te credores seria transitoria. No ambito de um sistema mais completo,como se
ria o de obrigagdo a termo com um fundo de respaldo complementar, a emissio
poderia atender os requerimentos de financiamento dos saldos resultantes do

/!
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20,

comportamento do dltimo triémio, que se locallzarlam aproxlmadamente em 800
mllhoes de dolares.

Entre as diversas alternatwas para expressao do valor das unidades de conta,
sugere-ge considerar-a equlvalencla com o dolar nmorte-americano ou a equiva
lencia com os D.E.G. A prlmelra tem a vantagem de coincidir com a  moeéda em
que realiza a maior parte das transaces dos palses-membros. A segunda ao es

tar referida a uma "cesta de moedas", oferecerla uma maior establlzdade fren |
te as flutuacoes,

Aplicacao das unidades de conta e condigaes'para sua utilizaedo.
E necessario distinguir entre a aplicacdo original das unldades de con
ta e a utilizagio das mesmas por seus possuidores ou os palses-membrosquete

nham 1ncrementado suas posses, de acordo com a modalldade que se adote.

A p0531b111dade de aplicacao 1n1c1a1 estaria determinada pela existen-

cia de um saldo negativo nas compensacdes multilaterais. Este seria o elemen

to que permitiria essa aplicacdo ou habilitaria a solicitar ou realizar a
emlssao de unidades de conta individuais, 0 cancelamento do saldo da compensa
¢ao na primeira apllcagao poderia ser total ou parcial. Esta ultima p0331b1

~ lidade parece a mais razoavel como forma de distribuir o esforco. entre pa1

21.

gml

ses credores e devedores (no capltulo anterlor sugere=se estabelecer como 11
mite 50 por cento do montante. dos saldos)

~No caso das unidades de conta "em c1rcu1agao as possibilidades poderiam
ampllar-se a: :

a) Pagamentos na compensagao mult11atera1 sem 0 11m1te a551nalado no . para
grafo anterior;

b) Pagamentos comerciais por fora da compensacﬁo multilateral;

c) Outros pagamentos entre os bancos centrais-membros, dlferentes dos comer
' ciais; e

d) Colocagdo em mercados financeiros extra-regionais ou regionais.

As apllcacoes que . se admitam dependem dos efeitos v1$ados. Limitar
‘a utlllzagao aos pagamentos - comerciais incrementaria os efeitos sobre o
1ntercamblo, ‘Mmas -ac mesmo tempo aumentaria os problemas de acumulacado de pos

ses por parte de alguns paises-membros. Uma flexibilidade na utlllzagao pode

ria atenuar os-‘efeitos sobre o intercambio, mas atenuaria a posicao dos pal
ses relteradamente superav1tarlos

Sera necessdrio prever também, limites na obrigacio dos paises-membros de
aceitar unidades de conta como meio de pagamento.

No caso da configuracao como ' meio de pagamento, com ou sem recompos1-
cao de posses, este limite estaria dado por determinada percentagem de incre
mento da posse or1g1na1 Por exemplo, os paises-membros que tivessem dupllca
do a posse original, nao estariam obrigados a receber mais unidades de conta.
No caso da configuracao como obrlgagao a termo o limite consistiria em deter
minada percentagem de sua dotacaoc maxima.

/!
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Juros

No caso da configuragdo como meio de pagamento sem recomposicao de pos

ses, ndo caberia aplicar juros.

23'

24,

25,

mas

Nos demais casos a unidade de conta geraria juros a favor dos possuido
res que deverao ser suportados pelos paises que as utilizem. A taxa de juros

deveria ser fixada de acordo com as funcoes que os paises-membros considerem
prioritarias.

A colocagao financeira das unidades de conta, por outro lado, pode signifi~
car um veiculo de captacdo de liquidez. Isso depende de que a taxa de juros
seja atrativa e que exista um respaldo adicional mediante um fundo ou recur
sos liquidos. A colocacdo em terceiros paises pela via comercial merece um eg
tudo mais pormenorizado ja que isto derivaria em que alguns paises-membros se
veriam obrigados a receber de terceiros paises unidades de conta por suas ex

portacoes, deixando de receber divigas conversivels por esse mesmo conceito.

Desconto

Se se contasse comum fundo com recursos liquidos poderia introduzir-se a
possibilidade de desconto por parte dos paises possuidores que desta forma po
deriam converter as unidades de conta. Os paises que tenham diminuido suas
posses ou que tenham dado lugar a emissao das unidades de conta, segundo o ca
so, ficariam obrigados perante o fundo. -

Neste caso seria necessario estabelecer certas condi¢des para o descon
to, tais como:

a) Que o pais possuidor tenha superado em determinada percentagem sua posse
~inicial ou, alternativamente, o teto de sua dotacgao.

b) Que o pais possuidor apresente uma situacao critica de reservas.
Requerimentos de administracao.

A introducao de unidades de conta no sistema de cooperagao financeira e
monetdria da Associacdo apresentaria diversos requerimentos de ordem opera-
cional e de gestao.

Em primeiro lugar, o procedimento de encerramento das compensagoes mul
tilaterais devera adequar-se para incorporar o possivel cancelamento de sal
dos mediante a utilizacao de unidades de conta. Isso poderia significar uma
requena demora (um ou dois dias Gteis) com relagio a situacao atual.

Em segundo lugar, deveria designar-se uma entidade encarregada da emis
sdo, controle de posses e resgates antecipados das unidades de conta, salvo
que na hipotese de obrigagdo a termo a funcio de emissio seja destinada a ca
da pais-membro. Esta mesma entidade realizaria, caso se optasse por esse sis
tema, as operacoes de recomposicidoc de posses. Estas funcoes poderiam ser de
sempenhadas pelo atual banco agente, enquanto nio se proceda a instituciona
lizacao complementar do sistema de cooperacao financeira e monetdria da Asso
ciacao.

/!
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Na opgao C apresentada no cap:.tulo 1 (obr:.gagao a termo com respaldo com

-plementar de um fundo), seriam apresentados requerlmentos maxs complexos de

admlnlstragao e inclusive adocao de decisoes. Nao obstante, essesrequerlmen
tos sao resultados das p0531b111dades decorrentes da existencia do fundoeese

riam resolvidos dentro da organlzacao normativa que os palses-membros estabe

1egam para 0 mesmo,

Finalmente; os paises~-membros deverao manter informado o banco agente ou

a entidade que se estabeleca, sobre todos og movimentos efetuados gobre as
‘unidades de conta, a fim de contar permanentemente com uma posigao atualiza-

da de posses.

/1
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CAPITULO III

RESULTADOS DAS SIMULAGOES DE APLICACKO
DE UNIDADES DE CONTA

Foram confeccionados os respectivos modelos de simulagao para as opgoes A e
C previstas no capitulo I, sobre os anos 1984 e 1985, tomando dados reais das
compensagoes multilaterais ajustadas e utilizando para as dotagoes de unida
des de conta de cada pais-membro a média anual das importagdes intra-regio-

nais do periodo 1982/1984.

A estimagao da recepgdo de unidades de conta realizou-se também com da

] ] : . -
dos reais, considerando em cada caso de um pals-membro com saldo negativo glo
bal na compensacao multilateral, sua situacio comos paises-membros credores.

Quando o total de posses aplicdveis nao eobria totalmente o deficit, fol utd

lizado o critério de rateio.
Os principais resultados das simulacGes nas opgdes A e C sio os seguintes:

Opcao A:

a) Grau de utilizagdo das unidades de conta: foi medido através da comparacio
dos montantes utilizados de unidades de conta com a emigssao. Observa-se um
alto coeficiente na utilizacao inicial que depois diminui durante o primei
ro ano para menos de um terco da utilizacao inicial. No segundo ano, os
coeficientes 540 muito baixos (em média 5 por cento da emissao) .

Compensacoes . y4

1984 la. 6
2a. 3
3a. 1

1985 la,
2a.
3a.

to reduzida o que determina um ripido esgotamento. FEm caso de ter exis-
tido uma recomposicao de posses no final de cada ano, os volumes utiliza
dos no segundo ano teriam sido de magnitude semelhante a do primeiro.
Jn &
b) O coeficiente de rotacdo (utilizacdo total com relacio a emissao total) &
de 1.27 (255 milhées contra 200 milhdes).

Este comportamento deve-se ao fato de trabalhar com uma emissio mui

¢) lo final do segundo ano as posses permanecem concentradas em 95 por cento
em trés paises (Brasil, México e Venezuela).

//
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d)

A utlllzagao medida em numero de paises indica que em 1984ru1pr1me1ra com
pensacao multilateral utilizaram unidades de conta sete pa1ses, na segun

~ da quatro e um na.terceira. Em 1985 utilizaram-na dois paises na pr1me1

.g)

‘Ta compensacio multllateral e um nas segunda e terceira.

Relagao entre os montantes utilizados e os. saldos negatlvos das compensa

coes multllaterals. em 1984 se utilizaram, dentro dashlpotesesmmnejadas,

unidades de conta por um equivalente a 12.9 por centodascompensagoes mel

- tilaterais do ano, Esta percentagem diminuiu para uma média de 2,5 por

cento em 1985, A percentagem med1a nos dois anos f01 de 8.5 por cento.

0 detalhe por compensagao multilateral é o seguinte:

Montantes-de=saldds Total de

Compensacdes . negativos - utilizacao %
(em milhoes) - {(em milhdes)
1984 la, 668 129 19,3
2a. - 519 60 11,6
3a. 555 - 35 6,3
‘Subtotal  L742 224 12,9
195 la. s 8L
28, 384 11 2,9
3, | 318 12 3,8
Cubkotal 129 R . 2,5

TOTAL ' 2,991 255 : 8.5

Opgao C:

a) Grau de ut111zacao.rm1pr1me1ra compensacao multilateral de 1984 o grau de

utilizacao foi 'de 39 por cento, d1m1nu1ndo para menos da metade desse coe
ficiente até a’ tercelra compensagao multilateral. Em 1985, a ut111zagao
na primeira compensagao fol de 14 por cento com relagao a emissao, dimi-
nulndo para 3 por cento da tercelra

Compensacoes ‘ A

1984 la. 39.0
2a. 22.0
3a. 15.0

1985 la. 14.0
2a, 7.0
3a. 3.0

/!
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Corresponde destacar que caso o resgate tivesse sido utilizado apos
a segunda compensacao de 1985 o incremento nas possibilidades de utiliza-
cao teriam-se elevado consideravelmente permitindo que a aplicacao na il
tima compensagao desse ano teria superado o nivel da primeira de 1984.

0 coeficiente de rotacio é de quase 1.

No final do segundo ano os saldos ficariam concentrados em 91 por cento em
tres paises (Brasil, Mexico e Venezuela),

A utilizacao medida em numero de paises indica que em 1984, na primeira e
segunda compensagac multilateral, € utilizada por sete paises e na tercei
ra, por tres. Em 1985 utilizaram as unidades de conta quatro palses.

Relacao entre os montantes utilizados e os saldos negativos das compensa-
¢oes multilaterais: em 1984 se utilizaram, dentro das hipoteses manejadas,
unidades de conta por um equivalente a 34.4 por cento das compensacoes mul
tilaterais do ano. Esta percentagem diminui para 15.1 por cento em 1985.
A percentagem média nos dois anos é de 26.4 por cento.

Montantes de saldos Total de
Compensacoes negativos utilizacao %
{em milhoes) (em milhoes)
1984 la. 668 311 46,6
2a, : 519 173 33,3
3a. 555 116 20,9
Subtotal _ 1.742 600 34,4
1985 la. 547 110 20,1
2a. | 384 | 56 14,6
3a. 318 23 7,2
Subtotal 1.249 189 15,1
TOTAL 2.991 789 26,4

Paises que permaneceram sem posses nas diferentes compensacbes: na segun
da compensacao multilateral de 1984, ficaram sem posses dois paises. Na
terceira de 1984 e primeira e segunda de 1985, trés paises e quatrona ter
ceira de 1985.

Resgate de unidades de conta no primeiro vencimento (outubro de 1985): o
total de unidades de conta que tivesse sido necessario resgatar em outubro
de 1985 teria atingido 311 milhdes de dolares, como seguinte detalhe por
paises:

//
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- Bolivia 18
- Brasil . 147
- Colombia - 54
- Chile 50
- Equador - 27
-~ Paraguai . 6
- Peru -9
TOTAL =~ o

‘Este montante equivaleria a 40.6 por cento (311 ./. 766) do total de
- unidades de conta em circulagdo em outubro de 1985,

.-Apresentam-se a seguir os quadrOS-informativos:

Quadro no. 1 - Part1c1pacao dos palses—membros no Acordo de Sao Domingos, no

CO!!]EI'CIO 1ntra-reglona1 € nas 1mportacoes mtra-regmnals.

Quadro no. 2 - Dotagao de unidades de conta e grau de cobertura. Dlstr1bu1gao
- segundo quotas do Acordo de Sao Domingos.

Quadro no. 3 - Dotacao de unidades de conta e grau de cobertura.Distribuigao
‘segundo participagﬁo em importacoes intra-regionais.

Quadro no. 4 '~ Dotacao de unldades de conta e grau de cobertura Dlstrlbuxgao
- segundo part1c1pagao no comerc10 intra-regional.

A
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México

"Rep. Dominicana (%)

CUADRO No. 1
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PARTICIPACAO DOS PAISES-MEMBROS NO ACORDO ‘DE SA0 DOMINGOS, NO COMERCIO INTRA-REGIONAL E NAS

IMPORTACOES INTRA-REGIONAIS
(Em percentagem do total)

PAISES-MEMBROS

)
oo
o

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Chile
Equador

[y
.

.

coocooocococooo

Paraguai
Peru
Uruguai
Venezuela

— —
NORANBOOO DN

ACORDO DE
520 DOMINGOS

1

.

30.
1

WWHrWHFRWOOMNN

sS~Sbbo RN WD

- IMPORTACOE S
INTRA-REGIONAILS

COMERCIO
INTRA-REGIONAL

16.6

w

NWPHPrRNOWOYNO W

NSOPONOWVL®

-
»

.
L]

(*) No caso da Repiblica Dominicana, ainda naoc se dispoe de dados de comércio com os paises

-membros da Associacao.
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QUADRO No. 2

DOTACAO DE UNIDADES DE CONTA E GRAU DE COBERTURA '(’:_‘)'
DISTRIBUIGAO SEGUNDO QUOTAS DO ACORDO DE SAO DOMINGOS

{Em milhoes de ddlares e percentagem)

PAISES-

' MEMBROS

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Chile
Equador
Mexico
Paraguai
Peru
Uruguai
Venezuela
Dominicana
TOTAL

ALTERNATIVAS
_DE EMISSA0
A). B)
36 72
4 8
36 72
12 24
12 24
4 8
35 72
4 8
12 24
4 8
36 72
4 B
200 400

c)

144
16
144
48
48
16
144
16
4B
16
144
16
800

SALDOS DA

COMPENSACZO
1984

~202,5
~302,4
—346,2
~270,1
-227,0
580 ,4
-10,9

. 3,9
48,4

- 1059,2

-292,4

1985

-80,9

—155,0

304 ,3
—-282,0
-1%96 ,4

—260,8

342 ,9
—-38,5
-83,1

19,1
652 ,5

—222,1

(*) Emissao sobre saldo négativo da compensacao. _

1984
E)

,‘
N D
D
-

Woe Wh
No0QWOO

~]
s W
e Do

)

100,0
7,9
47,6

b
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-PERGENTAGEM DE COBERTURA

‘ b
v s DOy RN B ‘
e WA taWow e D
R - ~

-
j11]

o~ b

UID-‘E-

1285
- B)

89,0
5,2
8,5

12,2

20,8
28,9

- b a

3,6

Pig. 18

Co

100 ,0
10,3
17,0
24 4

&,1
41,6
57,8

742

14
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QUADRO No. 3

DOTAGCAO DE UNIDADES DE CONTA E GRAU DE COBERTURA (%)
DISTRIBUIGAO SEGUNDO PARTICIPACAO EM IMPORTACOES

(Em milhoes de dolares e percentagem)

PAISES-
MEMBROS

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Chile
Equador
Mexico
‘Paraguai
Peru
Uruguai
Venezuela
Dominicana
TOTAL

ALTERNATIVAS
DE EMISSA0
A) B)
35 70
5 10
60 120
23 44
19 38
7 14
9 18
7 14
? 18
7 14
19 38
(%%) (%%)
200 400

(99}

140
20
240
92

72

28
36
28
36
28
72
(%)
800

SALDOS DA
COMPENSACACQ
1984

~-39,9
-202,5
-302,4
344 ,2
~270,1
-227,0
580,4
-10,9
3,5
48,4
1059 ,2
-292,4

(*) Emissao sobre saldo negativo da compensacao

(**) Nao se dispoe de dados de comércio para a Republica Dominicana

INTRA-REGIONALS

1985

-80,9
-155,0
304 ,3
~-282,0
-196,4
~260,8
342,9
-38,5
-83,1
19,1
652 ,5
-222,1

ALADI/RE.RRN/II/dt 1

PERCENTAGEM DE COBERTURA

1984
B

100,0
5,0
39,7
13,3
14,1
6,2
100,0

(%)

C)

100 ,0
10,0
7% .4
26,6
26,7
12,3
100,0

(%3)

A)

198%=
R)

86,5

6,5
16,3
19,3

5,4
36,4
21,7

(%)

Pag. 19

C)

100 ,0
12,9
32,6
36,7
10,7
72,7
43,3

(33 )

17
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QUADRC No. 4

DOTACAO DE UNIDADES DE CONTA E GRAU DE COBERTURA (*)

DISTRIBUICAO SEGUNDO PARTICIPACAO NO COMERCIO INTRA—REGIONAL
(Em milhoes de délares e percentagem)

PAISES-
MEMBROS

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Chile
Equador
Mexico
Paraguai
Peru
Uruguai
Venezuela
Dominicana
TOTAL

(%) Emissao sobre saldo negativo da compensacao

ALTERNATIVAS
~ DE EMISSX0
A) ‘BY
‘33 7 ek
8 16
&1 122
16 32
16 32
& 12
16 32
5 10

8 16

7 14
24 48
(%) (3%%)
200 400

SALDOS DA
COMPENSACAO

1984

-39,9
-202,5
-302,4
-346,2
-270,1
-227,0

580 ,4
-10,9

3,5

48,4
1059,2
292 ,4

1985
-80,9

-i155,0

304 ,3
-282 ,0

-196 ,4

-260 ,8
342 ,9
-38,5
-83,1

19,1
52 .5
-222 ,1

[11)
-

N
MAMO DN
N NOS

 § o B e W A oW

Y
M.
Qs

C(%%)

(*%) Nao sé d1spoe de dados de comercio para a Republica Iknnlnlcana

ALADI/RE.RRN/II/dt 1

PERCENTAGEM DE COBERTURA
1984 ~ :

B)

c)
100 ,0
15,8
80 ,7
18,5
23,7

10,6

100,0

(%)

£
o

A)

T - NDU
PUs WREN ND

(#%)

1985
B

81,6
10,3
11,3
16,3

4,6

26

-8

(%%)
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c)
100,0
20,6
22,7
32.6

51,9
38,5

(%)
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