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Subsidios ao Estudo da Cooperagdo Monetaria
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1. Obstdculos & Cooperagdo Monetdria. 2. Coope-
ragdo Monetdria. 3. Unido Monetdria.

A cooperacdo internacional, na conceituagio moderna, comegou
a esbogar-se no periodo entre guerras e tem alcancado seu pleno
desenvolvimento nos 1ltimos 25 anos. Como parte dela, a coope-
racdo econdmica internacional tem-lhe seguido os passos, fre-
qiientemente surpreendendo os estudiosos devido ao seu dina-
mismo. Mas, é nos movimentos de integracfio econdmica regio-
nal que ela tem demonstrado téda a sua capacidade dinamica.!

Os estudos da integragio econdmica internacional tém dado
grande destaque aos programas de redugdio de tarifas aduanei-
ras e, salvo raras exceges, tratam muito pela rama dos aspec-
tos relacionados com os problemas monetarios, como parte dos
movimentos de integragdio econdmica regional. Este fato tem-se
repetido por dois motivos. Primeiro, porque, devido ao seu
pioneirismo e ao envolvimento de uma &rea-chave do mundo,
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os estudos de integracfio econémica concentraram-se, durante
mais de uma década, nos movimentos iniciados e desenvolvidos
na Europa. Segundo, porque o inicio da cooperacfio monetdria
na Europa Ocidental precedeu, com a criacdo em 1950 da Unigo
Européia de Pagamentos (UEP), o movimento de integracio eco-
ndmica naquele continente, e se desenvolveu concomitante, mas
paralelamente a éste.

Tendo o exemplo europeu frutificado em outras 4reas do glo-
bo, muito poucos estudiosos de integragiio econdmica se deram
conta de que a pouca relevancia dada aos problemas monet4-
rios nos tratados europeus de integragio econdmica (Tratados
de Paris, de Roma e de Estocolmo) advinha do fato de a coope-
ragdo monetéria ter precedido a assinatura désses tratados. Por-
tanto, o problema monetério na Europa passara para um segun-

do plano, nio por seu pouco valor esssencial, mas sim por uma
razdo circunstancial.

Em se tratando da integragédo econdémica entre paises subdesen-
volvidos, os problemas monetdirios tomam ainda maior vulto,
em grande parte devido a sua prépria situaciio de subdesenvol-
vimento. Esses problemas nfo escaparam a observaco e ao es-
tudo dos técnicos da Comissio Econdmica Ppara a América La-
tina (CEPAL) que, desde meados da década de 1950, princi-
piaram a estud4-los e que fizeram déles pontos-chave nos seus
planos tendentes a integracio econémica da América Latina.
Quer nas reunites do seu Comité de Comércio, quer nas confe-
réncias preparatérias para a assinatura dos tratados constituti-
vos do Mercado Comum Centro-Americano (MCCA) e da Asso-
ciagdo Latino-Americana de Livre Comércio (ALALC), a CEPAL
procurou fazer ver aos paises interessados que a cooperagio
monetéria deveria desenvolver-se pari passu com a reducéio de
tarifas alfandegérias, pois do contririo o esperado aumento
de relagbes comerciais interlatino-americanas seria prejudicado.

Apesar de, na tltima década, ter aumentado consideravelmente
a preocupagdo com a cooperacdo monetéria regional, princi-
palmente depois da criagdo do Centro de Estudos Monetérios
Latino-Americanos (CEMLA) n3o conhecemos nenhuma obra
que tenha tentado colocar a coopera¢do monetéria regional no
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quadro geral da cooperagio econdbmica internacional e que tenha
tentado estabelecer uma sistematizagdio para o seu estudo.

Nosso objetivo neste estudo €&, portanto, tentar estabelecer ésse '
quadro geral. Assim fazendo, freqiientemente deixaremos de
tratar com maior profundidade t6picos cuja importancia néo
negamos, mas cujo tratamento iria aumentar em muito os nossos
propositos.

A fim de determinar o que é cooperagdo monetéria, decidimos
adotar um processo de exclusdo, isto &, tratar primeiro do que
consideramos ser o seu oposto. Assim, através do contraste, tor-
naremos mais compreensiveis os problemas que a envolvem.
Na segunda parte, indicamos as diversas espécies de coopera-
¢do monetaria que existem atualmente e o processo usado para a
realizagdo da espécie que & objeto déste estudo. Na terceira
parte, focalizamos a uniio monetéria, considerada como a fase
final do processo de evolu¢io da coopera¢do monetéria regional.

1. Obstaculos & Cooperacio Monetaria
1.1. MEDIDAS RESTRITIVAS AO COMERCIO

Um dos prop6sitos da integragdo econdmica é liberalizar o co-
mércio. Assim, as medidas restritivas tomadas pelos paises para
regular seu comércio exterior constituem obstédculos ao desen-
volvimento da integracio econdmica numa determinada 4rea.
Tais medidas podem ser aplicadas com dois objetivos: para es-
timular as exportagdes e para restringir as importagdes. As
vézes, como acontece com as restri¢des monetéarias, uma tniéa
medida pode ter o primeiro e o segundo objetivos simultanéa-
mente.

HA duas ‘espécies de restricdes comerciais: 1. as relacionadas
com a politica comercial; 2. as relacionadas com a politica nip-
netdria. As medidas de politica comercial s@o as que comprk-
endem as tarifas alfandegarias, as quotas de importacio e ex-
portagdo, os subsidios a exportagdo e a importagdo, e outras
medidas que afetam o comércio internacional. Elas destinan-
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se principalmente a diminuir ou aumentar o consumo interno e
a proteger ou estimular as atividades produtivas nacionais,?

As medidas de politica monetdria tém objetivos amplos. Elas
sdo destinadas a assegurar a estabilidade interna, o equilibrio
externo e a expansdo da produgdo. Como conseqiiéncia, as res-
tricées monetérias sdo aplicadas para superar a instabilidade in-
terna, para combater a inflacéo, para restringir ou estimular o
comércio exterior devido a dificuldades na balanca de pagamen-
tos, para prevenir a inconversibilidade da moeda, etc.?

Nio existem fronteiras bem fixas entre as medidas de politica
comercial e as restricbes monetérias. Elas sdo em geral usadas
simultaneamente e tém objetivos similares. Entretanto, essa dis-
tincdo adquire grande valor para que possamos ressaltar certas
diferencas entre elas. O que pode diferenciar uma da outra es-
pécie de restrigdes comerciais € a relativa facilidade ou dificul-
dade para sua aplicacdo e a eficdcia de sua agdo. As medidas
de politica comercial s3o geralmente sujeitas a legislagdo e por
isso sofrem uma demora entre a sua aprovacio e a sua imple-
mentacdo. As medidas de politica monetiria sio administrativas
por natureza. Os bancos centrais estabelecem-nas com relativa
rapidez, em resposta a novas situacGes, e podem executé-las
dentro de um prazo muito curto.

H4 duas vantagens principais em tomar medidas de politica
monetdria em vez de medidas de politica comercial: 1. elas s@o
de r4pida execugdo, de modo que podem combater os proble-
mas emergentes logo ap6s o seu surgimento ou, dependendo do
cardter déstes, mesmo antes que éles surjam; 2. elas sdo indi-
retas, isto é, constituem uma forma de taxacdo indireta, ndo s6
pela sua prépria caracteristica, mas também porque n#o séo téo
aparentes como as medidas de politica comercial. Por outro
lado, devido as vantagens relativas que apresentam, elas se
constituem em obst4culos de primeira linha no desenvolvimen-
to do comércio internacional. Por estas razdes, o desenvolvi-
mento da cooperacio monetiria tem sido indicado como uma

2 TFriepMAN, Irving S. EI Control de Cambios — Aspectos Técnicos y
Econémicos. México, Centro de Estudos Monetirios Latinoamericanos
(CEMLA), 1959, p. 14.

s Uri, Pierre. Una Politica Monetdria para América Latina. México,
CEMLA, 1966, p. 2.
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das condi¢bes primeiras para a evolugdo harménica e bem su-
cedida da integracdo econdmica da América Latina.

1.2. RESTRICOES MONETARIAS

As restricbes monetirias so em geral usadas intensamente
pelos paises subdesenvolvidos, em conseqiiéncia dos proble-
mas relacionados com a sua instabilidade econémica.* Ademais,
com raras excegbes, ésses paises estdo empenhados em pro-
gramas de desenvolvimento econdémico, os quais compreendem
a industrializacdo nacional, a substitui¢io de importacdes, o
aumento e a diversificagdo das exportagbes. Esses programas
requerem, entre outras medidas, a importagdo de buns de pro-
dugido, a protecdo da industria nacional e a criacdo de incen-
tivos a exportagio.

Assim, os paises subdesenvolvidos devem levar a efeito, ao
mesmo tempo, programas visando a estabilidade econémica in-
terna, & estabilidade da balanga de pagamentos, a conversibili-
dade da moeda, a industrializagfio, a substitui¢io de importa-
¢bes e a diversificagdo das exportagdes. Todos ésses programas
demandam protegdo que é conseguida através de restrigbes a
importacéo, e incentivos que sio concedidos através de subsi-
dios a exportagdo. Tanto as restri¢es 2 importacdo como os
subsidios 4 exportagdo afetam negativamente o livre comér-
cio. Do ponto de vista internacional, ou melhor, do ponto de
vista da integragio econbmica, é&les constituem medidas restri-
tivas ao comércio. Eis porque, ao tratarmos das restricbes mo-
netérias, incluimos tanto as restricées a importagdo como os
subsidios a exportagio.

Os bancos centrais podem aplicar restricbes monetérias atra-
vés das seguintes medidas: a) controles cambiais; b) restrigbes
quantitativas; ¢) depésitos prévios; d) restituicio de diferencas.
Todas essas medidas constituem restrices monetérias ao co-
mércio internacional e, por isso, a seguir teceremos alguns co-
mentérios a seu respeito.

+ Para informagio especifica a respeito de cada pafs, veja-se INTERNATIO-
NAL MoNETARY FUND (IMF). Eighteenth Annual Report on Exchange Res-
trictions. Washington, D.C., 1967. :
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a) Controles cambiais =~ - SULLE ﬂ.

Os contrdles cambiais interferem nos movimentos de importa-
¢do e exportagdo de um pais e destinam-se a economia de
moedas estrangeiras ou ao aumento nas reservas de tais moedas.
Eles sdo aplicados através do estabelecimento de diferentes
taxas de cambio. A taxa de cambio entre duas moedas é a re-
lagio entre a quantidade de uma determinada moeda que, no
mercado internacional, é trocada por uma dada quantidade de
outra moeda.® As taxas de cimbio usadas nos contrdles cam-
biais podem ser fixas, miltiplas ou flexiveis.

As taxas de cambio fixas aqui tratadas sdo aquelas que tém
essa caracteristica, ndo devido 2 estabilidade econdémica do
pais, mas sim 2a interferéncia direta do poder publico. O seu
estabelecimento tem atendido mais a consideracdes de caréter
politico do que a motivos de interésse econdmico.

As taxas de cambio muiltiplas sio aplicadas para restringir ou
subsidiar as importacdes de bens especificos. Por exemplo, elas
s§o aplicadas para restringir as importaces de bens de luxo e
outros bens ndo-produtivos, ou de consumo; elas sdo aplicadas
para facilitar ou subsidiar importagdes de produtos industriais,
isto &, maquinaria, bens produtivos. Por outro lado, elas tam-
bém podem destinar-se a subsidiar a exportacio, quer de mer-
cadorias de exportacdo tradicional, quer de novas mercadorias
que um pais estd interessado em iniciar ou em aumentar as
vendas no mercado internacional.

As taxas de cambio flexiveis estdo geralmente relacionadas com
a variacdo de certos indicadores econdmicos internos de um
pais; por exemplo, a variagio de pregos no mercado interno, a
variacdo do custo de vida, etc. A esta relagdo de caréter inter-
no serdo acrescentadas também outras varidveis como o nivel
das reservas monetérias e a necessidade da aquisi¢do de bens
especificos no exterior, em determinada ocasido.

Na aplica¢do das taxas de cambio fixas, multiplas ou flexiveis,
a moeda nacional pode ser supervalorizada ou subvalorizada.
Os conceitos de moeda supervalorizada e subvalorizada sédo es-

s CrumMmp, Norman. The ABC of the Foretgn Exchanges. 11# ed., Londres,
MacMillan, 1962, p. 6.
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tabelecidos em relacéio a taxa de cAmbio neutra. Taxa ‘de cambio
neutra é aquela que é igual ao poder aquisitivo geral, interno
e externo, de uma moeda® Por exemplo, a taxa de cambio
neutra de uma determinada moeda em relagio ao délar pode
ser 5:1.

Tal moeda est4 supervalorizada quando uma quantidade menor
dela é necessédria para trocar um dolar. Em relacdo a taxa de
cambio neutra indicada acima, essa moeda estara supervaloriza-
da se a taxa de cambio for 4:1. As moedas supervalorizadas
tém uma taxa de cambio baixa. O estabelecimento de uma taxa
de cambio baixa tem dois efeitos em relacéo ao comércio inter-
nacional: 1) ela pode funcionar como um subsidio & importa-
¢do; 2) ela pode funcionar como uma restricédo a exportagdo. O
prevalecimento de um ou de outro désses efeitos depende sd-
mente do objetivo visado pelas autoridades monetérias.

A mesma moeda estd subvalorizada quando uma quantidade
maior dela & necessiria para trocar por um délar. Em relacéo
3 taxa de cambio neutra indicada acima, essa moeda estard
subvalorizada se a taxa de cambio fér 6:1. As moedas subvalo-
rizadas tém uma taxa de cimbio alta. O estabelecimento de
uma taxa de cambio alta tem dois efeitos: 1. ela pode funcionar
como uma restricio a importagiio; 2. ela pode funcionar como
um subsidio & exportacdo. Como no caso das moedas superva-
lorizadas, o prevalecimento de um ou de outro désses efeitos
depende do objetivo visado pela autoridade monetéaria.

b) Restrigbes quantitativas

As restricdes quantitativas podem ser aplicadas pelo banco
central por duas razdes: 1. para restringir as importacdes; 2.
para restringir a remessa de capitais ao exterior. Em ambos os
casos, a autoridade monetiria estabelece uma quantia méxi-
ma de dinheiro que pode ser aplicada para a compra de bens
de outros paises, ou para a remessa de capitais para o exterior.

)

s UNITED NaTIONS. Multilateral Economic Cooperation in Latin America.
Vol. I, Texts and Documents. Nova Jorque, 1962, p. 112. ;
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c) Depésitos prévios

Estas medidas s&o tomadas com o objetivo de restringir as im-
portagbes. Os importadores sdo obrigados a depositar no ban-
co central uma certa parte ou a importancia total do numera-
rio correspondente ao valor das importacbes pretendidas. Os
dep6sitos prévios impedem os importadores a desfrutar de cré-
ditos e também tornam seu dinheiro improdutivo entre a data
em que é depositado e a data em que os bens importados sdo
efetivamente recebidos. Em conseqiiéncia dos depGsitos pré-
vios, as mercadorias importadas tornam-se mais caras, de ma-
neira que a sua importacdo é desencorajada. Como esta espé-
cie de restri¢do monetaria s6 é aplicada sobre a importagio de
mercadorias especificas, os importadores preferirdo importar
aquelas que ndo estfio sujeitas aos depésitos prévios, dando
cumprimento assim & politica monetéria estabelecida.

d) Retorno de diferencas

Esta medida é aplicada como um subsidio 2 exportacio e tem
o efeito de um incentivo fiscal. Ela é usada quando um pais
deseja incentivar a exportacio de determinadas mercadorias.
O sistema usado € o de moeda subvalorizada, e funciona da se-
guinte maneira: o banco central estabelece que a taxa de cam-
bio para a exportagdo de certas mercadorias serd mais alta do
que a taxa oficial e que a diferenca entre a taxa de cambio
oficial e a especial serd devolvida aos exportadores nacionais.
Como conseqiiéncia da aplicagio da taxa de cambio subvalori-
zada, aquelas mercadorias serdo vendidas a um menor preco
no mercado internacional, mas os exportadores nacionais rece-
berdo a mesma quantidade de numerario que receberiam se
seus artigos f6ssem vendidos & taxa de cambio oficial.

O ardil usado nesse processo & o seguinte: 1. a transacdo é
feita através do banco central; 2. o0 banco central retém a moeda
estrangeira adquirida nas vendas ao exterior, com o objetivo
de realizar compras necessarias no mercado internacional, ou
com a finalidade de aumentar as suas reservas em moeda es-
trangeira; 3. os exportadores recebem o valor total das merca-
dorias vendidas, mas em moeda nacional.
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Todas as restricbes monetirias mencionadas acima tém sido, em
maior ou menor medida, e dependendo da época, aplicadas pelos
paises subdesenvolvidos. Isto acontece porque para éles é muito
dificil desenvolver suas economias e a0 mesmo tempo superar
suas dificuldades econdémicas por seus préprios meios. Assim,
cada pais se vé obrigado a aplicar tais medidas para lutar por
seus préprios meios contra as condi¢des desfavordveis criadas
pelo seu estado de subdesenvolvimento econdmico.

Esta é a principal razdo por que os sistemas de cooperagéo in-
ternacional tiveram grande aceitagdo pelos paises subdesenvol-
vidos. A partir do sistema de cooperacdo entre ricos e pobres,
passou-se a idealizar também um sistema de cooperagio entre
os pobres. Dai o fato de se estar tentando a integragdo econé-
mica entre paises subdesenvolvidos e, como parte dela, a coope-
racio monetdria regional. Para tanto, considera-se como verda-
deira a seguinte premissa: se os paises subdesenvolvidos coope-
rarem entre si e unirem suas pequenas foérgas individuais, pode-
rdo mais facilmente solucionar alguns dos problemas que mais
os afligem, quer em relagido ao seu comércio internacional, quer
em relacdo ao seu desenvolvimento econdémico, quer em rela-
¢io a sua estabilidade econdmica. Af est4 porque a cooperagdo
monetéria regional tem sido tdo insistentemente pregada e de-
fendida pela CEPAL e porque ji existem instituigoes destina-
das a tal fim, tanto no MCCA, como na ALALC.

2, Cooperaciio Monetéria

Nesta parte examinaremos primeiro as espécies de cooperagéo
monetéria existentes atualmente com o fim de determinar o que
se entende por cooperacio monetédria regional. Posteriormente,
discutiremos os problemas econdmicos relacionados com os
principais aspectos da cooperagio monetiria regional, isto é:
conversibilidade e pagamentos, restricbes quantitativas e difi-
culdades na balanga de pagamentos.

2.1. ESPECIES DE COOPERACAO MONETARIA

Existem hoje, em pleno funcionamento no mundo, trés espécies
de cooperacdo monetdria: 1. as zonas monetérias; 2. a coope-
racio monetdria mundial; 3. a cooperacdo monetéria regional.
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:As zonas monetéirias sdo resultantes do movimento colonizador
iniciado no 'século XVI. Atualmente h4 trés zonas monetérias
formadas por paises europeus e suas atuais ou antigas col6nias.
-S#o elas, a Zona da Libra Esterlina, a. Zona do Franco e a Zona
do Escudo. Tais zonas monetdrias tém como centros a Ingla-
terra, a Franca e Portugal, respectivamente.”

A cooperagdo monetiria mundial é realizada através do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI). Seus paises membros com-
prometem-se a respeitar o acordo constitutivo do Fundo, cujo
objetivo é promover a multilateralizacdo das relagdes moneta-
rias internacionais, tendo como postulados basicos a estabili-
dade monetdria e a ndo-discriminagcéo de tratamento. A deno-
minagdo especifica mundial para esta espécie de cooperagdo mo-
netéaria ndo é inteiramente prépria porque ha um certo nimero
de paises — 0s comunistas — que néo sd&o membros do Fundo.
Ni&o obstante, tal denominagdo ajuda a estabelecer uma distin-
¢do mais nitida entre a primeira e a terceira espécies tratadas
aqui.

A cooperagdo monetiria regional nasceu na Europa, durante o
periodo imediatamente posterior & Segunda Guerra Mundial.
Hoje, a cooperacdo monet4ria regional faz parte integrante dos
movimentos de integragdo econdmica regional que estdo tendo
lugar em diversas 4reas do mundo. Ela tem por objetivo facili-
tar o comércio entre os paises-membros de uma 4rea de integra-
céo e se realiza através da eliminagdo ou n#o-aplicacdo de res-
tricdes monetarias ao comeércio regional e através da criagdo
de sistemas de créditos e pagamentos multilaterais. Podemos
considerar quatro fases pelas quais se desenvolve e se realiza
a cooperacdo monetaria regional:

1. Reunibes periédicas dos representantes dos bancos centrais
para a troca de informacbes sObre suas politicas monetérias,
e a elaboragdo de acordos.

2. Coordenagéo das politicas monetarias.

7 Deixamos de citar a Zona do Délar e a Zona do Rublo porque n3o ha
acdrdo entre os autores quanto 2 sua existéncia e porque a sua citacio
exigiria de n6s uma expllcagao que nio cabe aos propésitos déste estudo.
Para maior informacio veja-se: WASSERMAN, Max et allii. International
Finance. Nova Iorque, Simmons- Boardman Publishing Corporatlons, 1963,
p. 265 e seg.
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3. Criagdo de sistemas de créditos, compensagéo multilateral de
saldos, e pagamentos, podendo tais sistemas tomar as formas
de camara de compensagio ou de unido de pagamentos.

4. Criacdo de uma unido monetéria, que é 0 passo final na evo-
lugio da cooperagdo monetaria regional.

Esse processo de trabalho e seu resultado final podem variar de
caso para caso, dependendo das condicGes existentes e do dese-
jo de tornar mais ou menos entrelagantes as relagbes moneta-
rias entre os pafses interessados. A criagdo de uma uni%o mone-
taria, por exemplo, nfo constitui o objetivo necessario de todos
os movimentos de cooperagdo monetaria regional, nem consta
que a sua ndo-realizagdio crie grandes obstaculos ao desenvolvi-
mento normal do comércio regional.

Antes de comecarem os movimentos de integragdo econdmica
na América Latina, seus paises-membros quase nada realiza-
ram no sentido da cooperagio monetéria regional. O tnico sis-
tema usado fazia parte integrante dos acordos bilaterais de co-
mércio.* Em raros casos ésses acordos estabeleciam a possibi-
lidade de pagamentos em moedas nacionais, mas invariavel-
mente as compras em excesso aos créditos concedidos eram pa-
gas em délares. As autoridades nacionais sdmente mantinham
contato para a negociagdo e a assinatura dos acordos bilate-
rais, e para a realizagdo dos pagamentos em moedas nacionais,
quando assim estipulado nos ac6rdos bilaterais. No caso de
compras em excesso dos créditos concedidos em moedas na-
cionais, ou no caso de pagamentos feitos totalmente em moeda
estrangeira, éstes eram feitos do mesmo modo que os usuais,
isto &, através de bancos estrangeiros localizados nos Estados
Unidos e na Europa. Essas operagdes triangulares eram e, em
muitos casos, ainda sio empregadas para pagamentos interla-
tino-americano.® Ademais, os acoérdos bilaterais ndo tinham ne-
nhuma relagfio entre si, de maneira que a falta de pontos de
contato manifestava-se em dois sentidos: 1. Através de acOrdos

8 InformagBes mais detalhadas sobre os acOrdos bilaterais de comércio
podem ser encontradas em SWIDROWSKI, Joseph. What does it really mean?
— Bilateralism in Payments and Trade. Finance and Development, n° 5,
1968, p. 18-23.

° CEMLA. Problemas de Pagos en América Latina. México, 1964, p. 130.
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bilaterais autébnomos assinados entre dois paises para o comér-
cio de mercadorias especificas; 2. através de acodrdos bilaterais
autonomos tendo como assinantes, de um lado, um tnico pais
e, do outro lado, dois ou mais paises. Sendo essa a situagio
reinante, as simples reunides conjuntas dos representantes dos
bancos centrais e a troca de informagées entre éles foi um im-
portante passo para o desenvolvimento da cooperacio monet4-
ria na América Latina.

2.2, CONVERSIBILIDADE E PAGAMENTOS

A palavra conversibilidade tem diferentes significados. Ela pode
significar conversibilidade integral, pode significar conversibi-
lidade relativa ou transferibilidade, e pode significar conversi-
bilidade de direito.

O conceito de conversibilidade integral atravessou duas fases.
Na primeira, moeda conversivel era aquela que podia ser tro-
cada por ouro. O possuidor de tal moeda podia, a qualquer tem-
po, ir a um banco e exigir a troca de sua moeda pelo seu valor
em ouro. Na segunda fase, devido a caréncia daquele metal pre-
cioso, & incapacidade do sistema do padrido-ouro atender as
transformacdes verificadas nas relagdes comerciais internacio-
nais e a necessidade de facilitar e apressar o comércio, o con-
ceito de moeda conversivel passou a ser estabelecido em relagdo
a uma dada moeda ou a determinadas moedas aceitas interna-
cionalmente (por exemplo, a libra esterlina e o délar). Conver-
sibilidade integral &, portanto, a irrestrita capacidade de troca
de uma moeda por outras moedas.’®

A palavra conversibilidade é também usada em lugar de trans-
feribilidade. A transferibilidade & a possibilidade de troca de
uma moeda pelas moedas de determinados paises em razio de
um ac6rdo assinado entre os paises interessados. Assim, moeda
transferivel é aquela que é cambidvel em determinada 4rea,
entre os paises ou os habitantes dos paises que assinaram acor-
dos especiais para tal. A conversibilidade relativa ou transferi-
bilidade fica a meio caminho entre a inconversibilidade e a con-
versibilidade integral.

10 YEAGER, Leland B. International Monetary Relations — Theory, History
and Policy. Nova lorque, Harber & Row, 19686, p. 376.
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A terceira significagcdo de conversibilidade € aquela estabeleci- -
da pelo artigo 8° do acdrdo constitutivo do Fundo Monetéario
Internacional (FMI). De acordo com ésse artigo, espera-se que
os membros do Fundo evitem taxas de cambio mdltiplas, res-
tricbes aos pagamentos correntes e, de acordo com certas con-
digdes, que éles estejam preparados para adquirir suas préprias
moedas que estejam em posse de estrangeiros.’! A conversibi-
lidade de direito, portanto, é estabelecida sdomente para os
paises que se inscrevam no artigo 8° de acérdo constitutivo do
FMI. Um pais-membro pode, assim, aderir ao artigo 8° ou re-
nunciar a éle, segundo a sua situagido monetéaria. Essa medida
faz parte da politica do FMI visando ao contr6le e & multilate-
ralizacdo das relagdes monetarias internacionais. Diante do
exposto, a conversibilidade de direito pode ser considerada mais
uma promessa de manutencido de estabilidade monetaria e de
bom comportamento internacional, do que uma situacio de efe-
tiva capacidade irrestrita de troca das moedas. '

Em 30 de abril de 1968, trinta e um membros do FMI estavam
inscritos no artigo 8¢ Dentre éles, onze sdo latino-americanos:
Bolivia, Costa Rica, Reptiblica Dominicana, El Salvador, Guate-
mala, Haiti, Honduras, México, Nicardgua, Panami e Peru.'?
Alguns désses paises estdo inscritos no artigo 8° do FMI desde
a sua criagdo, mas éles nio faziam nem fazem pagamentos in-
ternacionais em suas préprias moedas, a ndo ser que acdrdos
especificos tenham sido assinados. Como conseqiiéncia, éles
realizam seus pagamentos internacionais em moedas integral-
mente conversiveis, quase que exclusivamente em délar.

Quase todos os paises subdesenvolvidos sofrem de caréncia de
divisas estrangeiras. Essa falta de meios de pagamento, aliada
a fatbres histéricos e econdmicos obrigou as suas correntes de
comércio a se manterem ou a se voltarem em diregio aos pafses
desenvolvidos. Além disso, todos &les também carecem de bens
produtivos e, até recentemente, 0s tnicos mercados produtores
estavam localizados nos paises do norte do planéta. Com a
crescente industrializagio de grande parte dos paises subdesen-

11 WASSERMAN, Max. HUuLTMAN Charles W. ZsoLbos, Lazlo. Internation-
al Finance. Nova Iorque, Simmons-Boardman, 1963, p. 282.

12 IMF. 1968 Annual Report. Washington, D.C., 1968, p. 95.
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volvidos, em certa medida a busca dos mercados produtores do
norte do planéta deixou de ser a vinica solugdo para o suprimen-
to de suas importaces necessérias. Na América Latina, por
exemplo, j4 existem alguns paises com capacidade de produ-
¢do, para exportagdo, de uma série de bens produtivos. A ne-
cessidade de efetuar os pagamentos em moedas conversiveis
tem sido uma das razdes a influir para que a criagdo de um in-
terésse mituo em diversificar aquelas correntes de comércio,
de que tratamos acima, tenha sido retardada.

Essa situacio tende a modificar-se, embora vagarosamente, em
razéio dos movimentos de integracdo econdmica. Dentro déles,
para contornar o problema da caréncia de divisas, tem-se incen-
tivado a cooperagio monetédria regional. Um dos aspectos dessa
cooperagio relaciona-se com a conversibilidade das moedas na-
cionais. O primeiro passo em relagéo & cooperagdo € o compro-
misso, assumido por todos os paises interessados, de conseguir
ou manter a conversibilidade de direito de suas moedas. O se-
gundo passo se d4 com o uso das moedas nacionais nos paga-
mentos intra-regionais, ou melhor, o estabelecimento da transfe-
ribilidade para tais moedas. Isto é feito através de acordos que
estabelecem a abertura de créditos bilaterais ou multilaterais e
a possibilidade de pagamentos, em moedas nacionais. Como
parte désses acordos, cada pais garante a conversibilidade de
sua moeda em délares, a qualquer tempo.

A fim de tirar o maior proveito dos créditos que os paises con-
cedem uns aos outros, éles podem multilateralizar os pagamen-
tos. A multilateralizacio dos pagamentos é feita por meio de
compensacdes multilaterais que funcionam da seguinte manei-
ra: as contas bilaterais de pares de paises sdo calculadas pe-
riddicamente e em datas determinadas, e os saldos (bilaterais
portanto) sio compensados multilateralmente. Essa compen-
sacdo multilateral é feita por um o6rgio central que pode ser
um dos bancos centrais membros do sistema, ou uma instituigéo
internacional criada especialmente para tal fim, digamos, uma
cAmara de compensagdo.'®

18 CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINGAMERICANOS. Op. cit., p. 160.
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A multilateralizacio dos pagamentos tem vérias vantagens. Al-
gumas delas sdo: 1. ela possibilita a evolugdo automatica do
bilateralismo para o multilateralismo nos pagamentos; 2. ela
habilita os paises-membros a fazer uso de suas préprias moedas
em pagamentos internacionais porque o sistema ndo estd con-
dicionado 2 conversibilidade absoluta, mas sim a transferibi-
lidade das moedas;* 3. ela reduz em grande escala a quantida-
de de pagamentos a realizar e, em conseqiiéncia, reduz os gas-
tos com servicos, comissdes € encargos bancéarios; 4. ela per-
mite aos paises-membros economizar moedas conversiveis es-
trangeiras e melhorar a sua liquidez internacional.

2.3. RESTRICOES QUANTITATIVAS

O progresso do movimento de integracdo econdmica requer a
eliminacdio das restrigdes quantitativas de cardter monetério.
A necessidade de tal medida pode nio ser sentida nas fases
iniciais da integracdo, isto €, na zona de livre comércio e na
unido aduaneira, ‘mas ela se tornard premente num mercado
comum que se considere digno de tal nome. Por um lado, o livre
transito da mao-de-obra é incompativel com as restrigdes nas
remessas de dinheiro aos outros paises da 4rea de integragdo.
Por outro lado, o livre transito do capital dentro da area do
mercado comum também € incompativel com as restrigdes nas
remessas de capital. A eliminagdo das restricbes quantitativas
de carater monetario tem sido praticada no Mercado Comum
Centro-Americano (MCCA) e se tornarad obrigatéria quando
todos os paises da América Latina tornarem efetivo o seu plano
de criacdo do Mercado Comum Latino-Americano.

2.4. DIFICULDADES NA BALANCA DE PAGAMENTOS

O deficit persistente na balanca de pagamentos dos paises sub-
desenvolvidos freqilentemente tem como contrapartida a inten-
sificagdo do uso das medidas restritivas ao comércio interna-
cional. Assim sendo, ésses paises procuraréio reduzir as im-
portacSes e incrementar as exportacdes, principalmente através
de medidas restritivas, quer de politica monetéria, quer de po-

14 DELL, Sidney S. Problemas de un Mercado Comun en América Latina.
México, CEMLA, 1959, p. 135.
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litica comercial. Quanto as de cardter monetério, utilizardo,
conforme a situaciio e os seus interésses: contrdles cambiais,
restricdes quantitativas de cardter monetario, dep6sitos prévios
e retébrno de diferencas.

A aplicacdo dessas medidas ao comércio regional certamente
afetara as relacbes dentro de uma 4rea de integracdo. A fim
de evitar, por um lado, que o pais em dificuldade venha a sofrer
maiores danos em razio da liberagdo do comércio e, por outro
lado, que os seus associados venham a protestar pelos danos
que a aplicacdo daquelas restrigdes lhes possa causar, a coope-
racio monetaria apresenta dois caminhos: 1. a aplicagdo de me-
didas restritivas, sujeita a certas condigdes; 2. a criagdo de um
fundo de estabilizacdo. No primeiro caso, o pais em dificuldade
principiard aplicando as medidas restritivas sdbmente ao comér-
cio com os paises localizados fora da area de cooperagdo. No
caso de tal medida se provar insuficiente, o pais em dificulda-
de, de pleno acdrdo com seus associados, aplicard ao comér-
cio regional as medidas restritivas que julgar necessérias, até
que suas dificuldades sejam superadas. O segundo caso retrata
uma medida de cardter preventivo. Conscientes dos problemas
criados na eventualidade do surgimento de dificuldades na ba-
lanca de pagamentos, os paises-membros poderido resolver criar
um fundo com contribuicdes de todos éles. Esse fundo serd ma-
nipulado por um 6rgfo central € destinado a fornecer emprésti-
mos aos paises com dificuldades na balanca de pagamentos. O
importante papel desempenhado pelo fundo de estabilizacéo re-
sume-se em dois fatos: primeiro, o pais em dificuldade poders,
com maior rapidez e facilidade, resolver 0 seu problema; se-
gundo, evitar-se-4 a aplicacdo de medidas restritivas do comér-
cio dentro da area de cooperacio.

Na América Central, o fundo de estabilizacdo estara ligado a
Camgra de Compensacio Centro-Americana, que se encontra em
funcionamento desde 1961. Este fato, aliado a outras reformas
planejadas para essa Camara, certamente ocasionard a sua
transformacio em unido de pagamentos.

Em teoria, ainda ndo h4 uma distin¢cdo bem nitida entre camara
de compensacio e unidio de pagamentos, de modo que a literatu-
ra especializada est4 eivada de conceitos diferentes sébre uma
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e outra daquelas entidades. Parece, no entanto, que a tendén-
cia esti em considerar a cimara de compensagido como uma fase
de cooperagdo menos adiantada e elaborada do que a unido de
pagamentos. Assim, a cdmara de compensagdo tem como in-
cumbéncia a concentragdo de dados sbbre o comércio entre os
seus paises-membros e faz, periddicamente, a compensagio de
saldos para a competente liquidagdo de débitos e créditos. H&
duas espécies de camara de compensagdo, segundo 0 seu con-
trole ou ndo sbbre os créditos: camara de compensagio com
créditos e camaras de compensagio sem créditos. Por outro lado,
a unido de pagamentos compreende uma cimara de compensa-
¢do com créditos que dirige um fundo de trabalho (que pode
ser composto de dois fundos: o fundo de garantia das compen-
sagdes e o fundo de estabilizagdo) e funciona como um centro
para a realizacdo dos pagamentos.

Ha um terceiro caminho que é seguido enquanto n3o se cria o
fundo de estabilizagdo e que pode manter-se mesmo ap6s a
criacdo déste. Ele é baseado no acdrdo pelo qual, na eventuali-
dade de algum dos paises-membros do sistema de cooperagio
sofrer dificuldades na balanga de pagamentos e solicitar ajuda
financeira de entidades internacionais, os seus associados apoia-
rio tal pedido junto aquelas entidades. Atualmente, a entidade
internacional que tem competéncia especifica para fornecer
ajuda no caso de dificuldades na balanca de pagamentos & o
Fundo Monet4rio Internacional (FMI).:s

3. Unido Monetaria

A unifio monetéria representa o passo final no processo de co-
operacdo monetaria regional. Como em todo o sistema de inte-
gracdo econdmica, a criacdo de uma uniio monetaria depende
do interésse dos paises em criar ou ndo maiores liames entre
si. Pode-se mesmo dizer que, na criagio de uma uniio moneta-
ria, entram em jogo mais consideracdes de carater politico do
que econdmico. Dependendo do grau de unido desejada, exige-se
dos paises-membros uma semitotal ou mesmo total rentincia ao
contrdle sbbre o estabelecimento de sua politica monetéaria e

15 FLEMING, J. Marcus. The International Monetary Fund — Its Form
and Functions. Washington, D.C., IMF, 1964, p. 31-37.
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de sua prépria unidade monetdria, em favor de um orgdo
central, de carater internacional. Isto se d4 porque a unido cons-
tituird uma nova entidade de cariter monetirio. No caso da
uniio monetéria plena, haverda uma politica monetéria unifor-
me e uma tnica moeda para todos os paises-membros.

Tal como acontece com relagdo a integragdo econdmica regio-
nal, costuma-se indicar estdgios para a obtengio da unido mo-
netaria. John P. Young® indica dois estagios para se conseguir
a unido monetaria plena: 1. a introdugfo de sistemas mone-
tarios similares em cada um dos paises-membros; 2. a emissao
de uma tnica moeda em escala gradual crescente contra um
fundo central administrativo por um 6rgao regional. Esclarece
Young que, antes que aquéles dois estigios possam ser atingi-
dos, deve-se conseguir: a coordenagio das politicas monetarias,
financeiras e fiscais; a fusdo de reservas; a criacdo de uma ca-
mara de compensacdo; o oferecimento de garantias sObre as
taxas de cambio; a criacdo de um fundo de estabilizagio.

Bela Balassa, endossando a opiniio de Robert Triffin, indi-
ca quatro estdgios para a criagdo de uma tinica moeda, de livre
circulagdo no interior de uma unifio monetéria: 1. a legalizacéo
do uso de uma unidade contabil comum na elaboragdo dos con-
tratos; 2. a adogdo de novas unidades monetarias nacionais,
ainda independentes, mas de igual valor; 3. a livre circulagéo
das moedas nacionais no interior de unifio; 4. a criagdo de uma
Gnica autoridade encarregada da emissdo de uma moeda unica.

Parece-nos que, através da juncéo de ambas as opinibes, conse-
guiremos a indicagdo dos estédgios para a criagio da unido mo-
netdria que mais nos convém.

Assim, teremos:

1. Coordenacgdo das politicas monetdria, financeira e fiscal —
assim fazendo se eliminaria a aplicacdo das restrigbes ao
comércio regional de que tratamos no inicio déste estudo.

16 YouNG, John P. Central American Monetary Union. Panama: R.O.CAP,
1965, p. X e 33-64.

BaLassA, Bela. Teoria da Integracéo Econdmica. Lisboa, Livraria Cl4s-
sica Editora, 1964, p. 391, nota 16.
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2. Criagdo de um sistema de compensagéo de saldos e de paga-
mentos, que evoluiria para uma cimara de compensagdo €
para uma unifo de pagamentos.

3. Introducdo de sistemas monetarios similares em cada um
dos paises-membros, o que equivale, em certa medida, a um
passo anterior ao sugerido no segundo estdgio por Bela Ba-
lassa, isto é, a adocdo de novas unidades monetéarias nacio-
nais, ainda independentes, mas de igual valor.

4. Criacdo de um 6rgdo central regional incumbido da emissdo
de uma moeda Unica para tdda a 4rea.

O processo de realizagdo da cooperagdo monetéria pode variar
de associagfo para associagdo. E pode variar porque, como acon-
tece em todos os movimentos de integragdo econdmica, a sua
evolucdo depende tanto dos objetivos desejados pelos paises-
membros, como das variaveis econdmicas e politicas que esta-
rdo em jogo.

Atualmente, tanto no Mercado Comum Centro-Americano, como
na ALALC, a cooperacdo monetéria estdi em pleno funciona-
mento, embora muito mais avangada naquele do que nesta. Na
América Central, além das medidas destinadas & prevengdo da
aplicacdo de restricbes monetarias, contidas no Tratado Geral
de Integracdo Econdmica Centro-Americana (Tratado de Ma-
nigua), estd em pleno funcionamento desde 1961 a Camara de
Compensagio Centro-Americana. Foram criados também o Peso
Centroamericano, que até o momento constitui somente uma
unidade monetéria para efeitos contédbeis, e o Cheque Centroa-
mericano, que, ap6s uma experiéncia inicial malograda, somen-
te tem circulado no interior da Camara de Compensagdo. Em
1965, foi assinado o Acdrdo para o Estabelecimento da Unido
Monetaria Centro-Americana e, desde entdo, fala-se insistente-
mente na criagio de um fundo de estabilizag3o.

Na ALALC, o Tratado de Montevidéu contém raras provisbes
referentes & cooperagdo monetaria. Ndo obstante, os 6rgédos da
associagdo tém emitido recomendacbes e resolugdes a respeito
e tém conseguido alguns progressos. Entre éstes, estd o Acordo
entre os Bancos Centrais dos Paises Membros da ALALC, assi-
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nado em 1964. Esse acordo criou um sistema de compensagio
multilateral e créditos mituos, tendo como Banco Agente o
Banco Central de Reserva del Peru. Na drea da ALALC também
se tem estruturado a criagdo de um fundo de estabilizagéo.

A ERA DO ADMINISTRADOR PROFISSIONAL

Tao velha quanto o Estado, a Administragéo vem com éle evo-
luindo. O mundo moderno criou, nesse campo, especializa-
¢des jamais imaginadas por épocas passadas, principalmente
depois da 2.* Guerra Mundial, com a arrancada dos pafses sub-
desenvolvidos. Por ser a Administracdo ainda negligenciada
em nosso Pais como Ciéncia, e praticada sob formas empiri-
cas que lhe retardam o processo de desenvolvimento, a Fun-
dacdo Getllio Vargas dedicou talvez o mais importante de
seus esforcos editoriais para dotar de literatura especializada
adequada e abundante os que se dedicam & dificil tarefa da
Administracio em todos os seus niveis, a fim de contribuir
para tornar realidade a era do administrador profissional, con-

dicdo sine qua non para o nosso pleno desenvolvimento.

Pedidos para Fundac8o Getulio Vargas, Praia dé Botafogo, 188,
Caixa Postal 21.120, ZC-05, Rio, GB.
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