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O BRASIL E A POLITICA MONETARIA INTERNACIONAL

Octavio Gouvéa de Bulhdes*

Primeira fase

1. Em principio de 1943, o Ministro da Fazenda, Artur de Souza Costa,
recebeu a visita de Harry White, principal assessor do Secretirio do Te-
souro dos Estados Unides. Trazia a incumbéncia de solicitar a cooperagio
do Governo brasileiro no preparo do projeto do Fundo Internacional de
Estabilizacdo, esbegado na Divisdo de Pesquisas Monetarias da Secretaria
do Tesouro. Na mesma ocasido, o Parlamento inglés ouvia do Chancellor
of the Exchequer a necessidade de implantar-se um sistema monetirio
internacional. Em abril do mesmo ano, publicon-se, em Londres, um fo-
lheto intitulado [International Clearing Union. Nestas condigdes, quando,
em maio, o representante do Brasil compareceu as reunibes preliminares,
em Washington, ji existiam dois textos a serem examinados e discutidos.

2. Ambos os planos monetarios insistiam no sistema multilateral, em con-
traste com os acordos bilaterais, tio em voga antes da guerra. O Brasil fir-
mara alguns deles, notadamente com a Alemanha. Obtivera, no principio,
algumas vantagens. Mas, no curso de alguns anos, tornara-se patente a limi-
tacdo desse método de comércio e de financiamento. Os saldos eram utilizados
com dificuldade e, ndio poucas vezes, sua utilizacdo representava a aquisigao
de bens e servigos que seriam melhor adquiridos em outros paises.
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Ambas as propostas advogavam o cariter internacional da taxa de
cAmbio de cada pais. Sua modificagio ndo deveria resultar de ato unilateral
¢ sim de entendimentos em uma instituigdo internacional.

Ambas as propostas sugeriam um suporte financeiro, em caso de de-
clinio da receita das exportagdes. Essa proposi¢do era particularmente van-
tajosa ao Brasil, pois, na época, dependendo muito das exportagoes do
café e sendo o prego desse produto sujeito a fortes oscilagdes no mercado
internacional, a garantia de uma assisténcia financeira representaria au-
xilio de grande alcance. Mas precisamente nesse ponto cessavam as coin-
cidéncias dos dois planos.

Procuremos rememorar as condigdes de um e de outro. O da Clearing
Union, atribuida a Keynes, pelo teor de suwa apresentagao e agilidade das
idéias, mas, sem diavida, fruto de trabalho em equipe (Paper Containing
Proposals by British Experts), estabelecia a faculdade do pais em deficit
no balango de pagamento contar com um crédito até um tergo do valor
de sua cota, estimada de acordo com o montante de seu comércio inter-
nacional. Scmente depois de verificada a persisténcia do deficit é que
seriam solicitados ao pais a entrega de reservas e realizado o exame de sua
situagdo econdmica. A proposta do Fundo de Estabilizagdo, atribuida a
Harry White, com a eficaz colaboragdo de Edward Bernstein, exigia a
prévia cessao de reservas. Nos entendimentos entre os representantes dos
poucos paises convidados e os técnicos do Tesouro, com a presenga de
Harry White, ficou claramente ressaltado nédo ser possivel 4 organizagiio
internacional admitir a transferéncia de crédites, como se propunha na
Clearing Union, As facilidades deveriam ser flexiveis mas nio expansiveis,
segundo o processo cumulative de débitos da Clearing Union. As limita-
¢bes se impunham porque a direcdo da organizagdo caberia tomar pro-
vidéncias antes de verificar-se a persisténcia do deficit no balango de pa-
gamentos. Por seu turno, os paises credores deveriam estar mais seguros
da extensdo de suas responsabilidades. sendo esse ¢ motivo da cessio
prévia das reservas & instituigdo internacional, segundo a cota de cada um.

3. Muito embora a técnica da Clearing Union fosse sensivelmente su-
perior, conforme veremos mais adiante, deveriamos reconhecer ser um
tanto prematura a sua implantagio. A perspectiva inflacionaria do pos-
guerra era nitida. A inflagdo havia sido reprimida na Europa. nos Estados
Unidos e na América Latina. Uma expansdo menos controlada no comér-
cio internacional poderia agravar a inflagdo e dificultar o ajuste das taxas
de cimbio, entre os paises. As facilidades de crédito teriam retardado as
depreciagbes que se impunham, conforme demonstrou a experiéncia de
1945-1950. Foi, naturalmente, com a perspectiva desse panorama que os
representantes do Canada deram apoio as limitagdes do plano White, com
a ressalva de uma flexibilidade mais acentuada em caso de reconhecimento
de queda da receita cambial, independentemente da conduta do pais ex-
portador. Essa posicio coincidia com as observagdes que o representante
brasileiro fizera aos técnicos do Tesouro americano.

Em julho do mesmo ano, o Governo brasileiro recebeu de seu re-
presentante minucioso relatorio. Nio se limitava a reproduzir os debates
técnicos, mas resumia as reagdes havidas nos Estados Unidos ¢ na In-
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glaterra, a favor ou em oposi¢io a instituicdo internacional. Na conclusdo
dizia o relatéric o seguinte:

“Tanto nos Estados Unidos como na Inglaterra ha correntes con-
trarias & criagdo de um instituto monetario internacional. A principal ale-
gacio é a de que a politica econdmica interna de cada pais responde pela
estabilidade monetdria.

Esse ponto de vista merece ser rebatido. O Brasil, nas possibilidades
de seus esforgos, deve apoiar integralmente a bandeira langada pelos técni-
cos americanos ¢ ingleses que desejam criar uma organiza¢io internacional
de disciplina monetaria. Nos brasileiros bem sabemos quanto as ocorréncias
internacionais afetam a estabilidade monetaria. E certo que a dependéncia
do valor da moeda as condi¢des econdémicas de cada pais é profundamente
verdadeira. Por isso mesmo, o plano White relaciona a aquiescéncia de um
pais em seguir uma politica monetdria si & circunstancia de recorrer mais
freqiientemente ao Fundo.

O plano inglés é extremamente engenhoso em seu funcionamento, sen-
do nosso ponto superior ac plano americano. O limite de crédito corres-
ponde ao total dos limites dos débitos. E claro que se as possibilidades de
débito forem muito amplas, tal como se acha esbegado no plano Keynes,
0 montante torna-se inaceitavel.

Outro aspecto que deve merecer nosso apoio é o dos saldos. No nos
parece, entretanto, aconselhdvel condenar todos os saldos credores, como
faz Keynes. De um modo geral os saldos inativos devem ser utilizados, mas
para isso é indispensdvel a criagio de outro instituto, digamos, o Fundo de
Investimento.”

Como se vé, o Relatério reconhecia a superioridade da Clearing Union,
sem desconhecer a sua desconexdo com o ambiente psicoldgico originado
do procedente receio inflacioniario do pds-guerra e das ddvidas quanto 2
fixagdo das paridades monetirias que se agravariam com a acumulagdo de
débitos. E é de interesse registrar-se a previsio do Banco Mundial, ao lado
do Fundo Monetirio.

4. Em consisténcia com a previsio, baseada na vantagem de conjugar-se os
saldos credores no balango de pagamento com os investimentos a s¢rem
realizados nos paises deficitirios, ocorreu-nos, por ocasidao das discussoes
sobre a implantagido do Banco, a idéia de incluir-se nos dispositivos do
Fundo Monetario uma cldusula de coordenagio politica com o Banco. Mas
a redagio do texto tornou-s¢ sumamente dificil. Dizer, por exemplo, que
o Banco deveria fazer empréstimos quando houvesse um desequilibrio fun-
damental, pareceu-nos, a principio, plausivel. Tinhamos em vista considerar
a hipétese do decréscimo da receita de exportagio por deficiéncia nos pro-
cessos produtivos. O empréstimo s¢ destinaria a modernizar a produgao.
Ocorre, porém, que na linguagem do Funde um “desequilibrio fundamental”
prende-se, mais freqilentemente, ao desajustamento da taxa de cimbio. Nesse
caso, um empréstimo poderia ser contraproducente, pela possibilidade de
postergar o desejavel ajustamento da taxa de cimbio. Essa mesma observa-
Gio seria aplicavel a nova redagfio, agora com a colaboragdo de Keynes, da
qual resultou um eloqiiente dispositivo: “To correlate procedure for ex-
change stability with a police for the promotion of internacional investment
by other internacional financial agencies and to evolve a working relationship
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with such agencies”. A pretexto de investimentos, empréstimos poderiam
ser concedidos para a preservacdo de uma estabilidade de fato nao mais
existente. Por esses motivos, a clausula nao vigorou.

5. As reunides preliminares no Tesouro, em Washington, seguiu-se a con-
feréncia preparatoria de Atlantic City, onde se verificou a escolha definitiva
do plano White, com algumas evolugbes contidas na Clearing Union. Assim,
deixou de ser um Fundo de Estabilizacdo para transformar-se em Fundo
Monetdrio Internacional, ou seja, uma instituicdo de finalidade mais ampla.
Os ingleses, um tanto desiludidos, voltaram sua aten¢do para o Banco In-
ternacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento. Nestas condigdes, quando
foi aberta a Conferéncia de Bretton Woods, em julho de 1944, cabia a
Harry White a chefia da Comissdo que se incumbiria do Fundo Monetirio,
¢ a Keynes a Comissdo que lidaria com o Banco Internacional.

O Ministro Souza Costa, chefe da delegacio brasileira, tratou de asse-
gurar para o nosso Pais uma cota significativa. Somente assim poderiamos
contar com um auxilio financeiro de certo vulto, em caso de desequilibrio
no balango de pagamentos. Nao seria, também, desprezivel contar com uma
cola que nos proporcionasse certo peso na votagdo.

Sem resultados praticos diretos, mas em reforgo a subseqiientes con-
quistas, ¢ professor Eugénio Gudin fez constar no Acorde de Bretton
Woods o financiamento de receitas de exportagdo, desfalcadas pela queda de
precos dos produtos primarios, nos mercados internacionais.

E de assinalar-se, também, o desempenho do Ministro Souza Costa na
oportunidade da votagdo do Banco. Contrariamente ao que ocorrera nas
reunioes anteriores, em Washington e em Atlantic City, era grande o numero
de representantes da América Latina, em Bretton Woods. Liderados pelo
México, eles se opunham a participar do Banco, sob o fundamento de que
essa instituigho destinaria sua atividade & reconstrugdo da Europa e, muito
pouco, aos paises da América Latina. Souza Costa conseguiu eliminar esse
movimento de desconfianga, ponderando que pele fato de o Banco ser de
Reconstrucdo e Desenvolvimento nao se poderia prejulgar sua atitude, limi-
tando-a A reconstrugdo. E, na verdade, os fatos confirmaram o pento de
vista de Souza Costa.

Mais uma vez, Souza Costa, agora como Deputado, prestou relevan-
tes servicos ao Pais, quando a empresa Light solicitou um empréstimo ao
Banco Internacional, em favor de seus investimentos no Rio ¢ em Sio Paulo.
Por dispositivo estatutario, os empréstimos a particulares dependem do as-
sentimento do Governo. Em nosso Congresso, desencadeou-se enorme opo-
sicdo, sob o fundamento de que se tratava de empresa estrangeira. Souza
Costa demonstrou a seus pares que se tratava de investimento de precipua
importincia para a expansio industrial e que se dava, com esse empréstimo,
inicio & promissora politica do Banco conceder empréstimos a particulares,
em complemento ao financiamento aos poderes piblicos.

Segunda fase

6. Uma vez instalado o Fundo Monetario Internacional e ratificado o
Acordo pelo Congresso, cabia ao Brasil declarar a paridade do cruzeiro,
ou seja, a taxa de cimbio de sua moeda para inicioc de sua participag@o.
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Naquela altura dos acontecimentos, ficara assentado que os paises de-
clarariam a paridade vigente, ficando os ajustamentos 2 serem verificados
posteriormente. Na ocasido, a taxa de cidmbio do cruzeiro era de Cr$ 18,50
por ddlar. Ja se vislumbrava, na oportunidade, tratar-se de taxa bastante
valorizada. Mas o Governo brasileiro ndo demonstrava inten¢io de mo-
difica-la. Foi, pois, com apreensdo que os representantes do Brasil, no Fundo,
viam a prolongada demora do Governo em tomar qualquer decisdo, Afinal,
fixou-se a paridade em Cr§ 18,50.

Mais tarde, quando a Inglaterra desvalorizou a libra e vérios paifses
fizeram o mesmo, o professor Eugénio Gudin pleiteou, na imprensa, igual
atitude por parte do Brasil. Mas o Governo nao lhe deu atengfio. Dai em
diante, o Brasil enveredou por desastrosa politica cambial, entrando em
sucessivos conflitos com o Fundo Monetario.

Em linhas gerais, a politica do Fundo Monetario se resumia no se-
guinte: o desequilibrio no balanco de pagamento se fosse temporario, por
fortuitos acontecimentos na receita de suas exportagdes ou no ingresso de
seus servigos, cumpria-lhe prestar assisténcia financeira. Se, entretanto, as
exportagoes declinassem relativamente as importagbes, por evidente desva-
lorizagdo interna da moeda, competiria ao pais eliminar a tendéncia infla-
cionaria, ou, pelo menos, cumpria-lhe ajustar o valor externo de sua moeda
4 depreciacdo interna. Antes desse acerto, o Fundo Monetario ndo deveria
prestar assisténcia financeira, Excluidos alguns exageros e intransigéncias, a
atitude do Fundo traduzia politica de reconhecida procedéncia. Mas o
Governo brasileiro transformara a taxa de Cr$ 18,50 por délar em tabu.
Mil e um artificios seriam empregados, mas a taxa manter-se-ia imutivel, a
despeito de uma inflagio crescente.

Diga-se d¢ passagem que a engenhosidade brasileira tirou algum par-
tido dessa teimosia. Depois do licenciamento de importagdes, estabeleceu-se
um sistema de leildo de divisas, dividido em categorias, de modo a bene-
ficiar a entrada de equipamentos e de matérias-primas e dificultar a entrada
de mercadorias consideradas supérfluas. Mas esse complicado procedimento
pouco atendia as exportacoes. Nao obstante a introdugdo de algumas bo-
nificagdes, a exportagio manteve-se grosseiramente desestimulada. O café,
por sua posi¢io monopolistica, resistia a tdo desconcertante politica. Mas
precisamente por ser a unica fonte de divisas, o GGoverno insistia em sua
valorizagdo e por for¢a de tanto valoriza-lo despertou o interesse da expan-
sio do plantio na Colombia, em outros paises da América Latina e, de
maneira intensa, na Africa.

7. O Fundo Monetirio, ao receber as solicitagdes de financiamento, insistia,
talvez, com demasiado rigor, na disciplina monetiria interna, j& que o
Brasil, por meio de sua politica cambial, desestimulava as exportagoes e
ndo podia restringir as importages em maior escala. Acertos eram feitos,
mas logo, em seguida, descumpridos. O Ministro da Fazenda, Lucas Lopes,
decidiu tomar uma atitude mais enérgica de disciplina monetdria. Esse pro-
cedimento merecen melhor compreensio do Fundo Monetdrio. Entretanto,
o Presidente da Republica, por motivos politicos e receando uma recessao
econdmica, julgou preferivel desprestigiar sen Ministro, a ponto de admitir
a entrada de Luiz Carlos Prestes no Palacio, com cartazes contra o Ministro
¢ contra “o imperialismo do Fundo Monetirio”. Dai em diante, a sitnagio
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piorou. Houve uma fase de recuperagio de curto pericdo, quando Janio
Quadros assumiu a Presidéncia da Republica. Sen Ministro da Fazenda,
Clemente Mariani, tratou de modificar a politica cambial. Mas com a re-
nincia do Presidente, a reforma nio pdde ser consolidada, ndo somente
pela auséncia de continuidade comeo, principalmente, pela vocagio cadtica
dos que assumiram o poder. Chegou-se a cogitar da declaraciio de insolvén-
cia do Pafs, conforme instrugbes dadas a delegados enviados a Europa. In-
ternamente, alimentava-se a taxa inflacionaria que atingiu a 100% por ano.

Terceira fase

8. Em maio de 1964, deu-se inicio a uma politica sistematica de combate
a inflagdo e enveredou-se pelo caminho de liberagdo do mercado cambial.
A taxa de cimbio passaria a traduzir o valor interno do cruzeiro. Foi pe-
nosa a providéncia. Embora iniciada a reforma no Governo de Janio Quadros,
insistia-se emn manter o cruzeiro superavaliado no mercado de cimbio, no
proposito de reduzir, em cruzeiros, o pre¢o dos produtos importados, nota-
damente o trigo e o petrdleo. Desse modo, continuava-se a desestimular as
exportagdes. O argumento contrario 4 complementagdo da reforma cambial
era o de que a sua adogdio implicaria aumento de prego dos produtos
importados, particularmente o trigo ¢ o petroleo, sendo tais majoragdes
contrarias 4 promessa do combate a alta dos pregos. Mas o Presidente
Castelo Branco estava decidido a combater as causas da inflagdo e eliminar
a ilusdo do congelamento dos efeitos inflaciondrios. Decidiu, pois, enfrentar
a alta de pregos dos produtos de importacio e de outros produtos e servigos
que se achavam congelados. Liberados os precos, a producdo nacional es-
taria em condi¢oes de produzir mais e os servigos pablicos tais como ener-
gia e transportes, poderiam voltar a atender a seus usudrios.

9. Ao mesmo tempo que eram executadas tais medidas, o Governo enta-
bolava negociagdes com os credores estrangeiros. Enorme soma de débitos
comerciais deveria ser liquidada, com a agravante de tratar-se de descum-
primento dos compromissos assumidos no Governo Janio Quadros, em acerto
de atrasados do Governo anterior. A despeito dos emissarios inspirarem
confianqa nos meios bancarios dos Estados Unidos, Luiz Biolchini ¢ Tra-
jano Pupo Neto e o Embaixador Sette Camara, na Europa a repethao dos
embaracos financeiros ndo facilitava os entendimentos. Era, pois, impor-
tante contar com © apoio do Fundo Monetario. Mas ai, tambem, a atitude
anterior do Brasil ndo inspirava confianga, Daf a insisténcia de seus técnicos
em que o Brasil recorresse a medidas de rapida eliminagdo da inflagio. A
politica recomendada inspirava-se em exemplos tradicionais e, sobretudo.
ndo deixaria dividas quanto aos lamentdveis recuos, observados vérias vezes
no passado. Compreendendo pacientemente a falta de confianga e subme-
tendo-nos a varias exigéncias de providéncias complementares s que j& ha-
viamos tomado, fizemos sentir s autoridades do Fundo Monetdrio que a
situacao era bem mais complexa do que a de outros casos inflaciondrios.
Nio somente deverfamos eliminar a causa da inflagio (deficit orcamen-
tirio e desmandos salariais) mas, também, nos competia vencer as dis-
torcdes da inflagdo reprimida, ou seja reajustar os pregos dos produtos ta-
belados ou congelados, inclusive a taxa de cémbio. Corrigir todos esses

36 RBE 4/72



males, abrupta e simultaneamente, seria exigir sacrificio demasiado a po-
pulagio e incorreriamos no risco de provocar uma depressao desnecessaria.
Felizmente, os resultados colhidos pelo Governo, em tempo relativamente
curto, favoreceram nossa argumentagdo, muito bem desenvolvida por nosso
emissdrio, Casimiro Ribeiro. Junto ao Dirctor Executivo, Pierre-Paul
Schweitzer, rebateu as restrigdes que estavam sendo levantadas e este acabou
por se convencer ¢ dar pleno apoio a politica brasileira.

As dificuldades foram sendo vencidas. Sucederam-se os Governos, mas
a linha de conduta ndo se rompeu.

Nos ultimos trés anos, o Brasil passou a merecer grande confianga no
exterior. As ofertas de crédito se sucedem, nos Estados Unidos e na Europa.

Quarta fase

10. A cntrada de recursos assume caracteristicas inflacionarias quando a
absorcio de cruzeiros por meio da importagio de mercadorias ou transferén-
cia de pagamento de servicos ¢ inferior a soma de cruzeiros correspondente
as cambiais n@o utilizadas. O excedente da entrada sobre a saida, ou seja
a formagao de reservas em moeda estrangeira, exige a contrapartida da for-
magao de reservas em moeda nacional. Do contrario, os meios de paga-
mento se elevam acima do desejavel.

As autoridades monetirias necessitam de reservas no exterior. A receita
de exportagiio sofre, de quando em vez, declinios inesperados. Mesmo que
se disponha da assisténcia do Fundo, ¢ de conveniéncia a preservagio de
linhas adicionais de seguranca. Todavia, se tem sido facil acumular reservas
no exterior, dada a crescente oferta de empréstimos ao Brasil, ha dificuldade
de acumular os cruzeiros correspondentes no territdrio nacional. A dificul-
dade ¢ plenamente compreensivel. Se procuramos disponibilidades no exte-
rior é porque existe deficiéncia de disponibilidades no territério nacional.

O Governo adotou engenhoso processo de absorgdo de cruzeiros, por
meio da venda de titulos do Tesouro Nacional pelo Banco Central. Con-
quanto seja um mercado peculiar, pelo curto prazo dos papéis postos em
circulagio, sua influéncia ndo deixa de refletir-se no mercado de capitais.

Havendo dificuldade de colocar agbes novas no mercado, as empresas
pressionam a procura de crédito, optando pelo empréstimo no exterior, por
ser mais favoravel.

11. Observe-se, em face desses fatos, o quanto seria oportuno estimular-se
a entrada do capital acionario, em substituicio ao capital crediticio. Reve-
lando-se fraca a procura de agdes, a coleccagdo de agdes novas no mercado
se apresenta inviavel, obstadculo muito sério 4 expansdo econdmica. A par-
ticipacdo da demanda exterior facilitaria a venda de agdes de empreendi-
mentos novos. Ao presenciar a subscricio de um langamento, com recursos
do exterior, ¢ subscritor nacional readquiriria confianca e participaria, igual-
mente, da operacdo. Em segundo lugar, sendo as agoes oferecidas a estran-
geiros e a nacionais, a entrada de capital acarretaria um movimento de
poupanga nacional, tornando-se, desse modo, menos aguda a necessidade de
absorcdo de cruzeiros. Em terceiro lugar, poder-se-ia conseguir a permanén-
cia do capital no Pais, pelo mesmo procedimento que se adota no estimulo
aos empréstimos de prazo longo. Haveria, mediante convénio tributario, a
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isencao do imposto de renda sobre dividendos ¢ bonificagbes aciondrias,
caso o investidor, ao registrar o capital, se comprometesse a manter ¢ in-
vestimento por mais de dez anos, no territorio nacional. Teria, entretanto, a
faculdade de vender as agdes, no estrangeiro. A transferéncia de proprieda-
de constaria do registro no Banco Central, Dar-se-ia, assim, inicio a tran-
sagdes, no exterior, de titulos de empresas nacionais, modalidade de nego-
ciacdo que significa a preservagdo do investimento estrangeiro em nosso ter-
ritorio, de maneira praticamente definitiva,

12. Voltemos ao problema do afluxo do capital crediticio. A vantagem do
levantamento de empréstimos no exterior nao advém apenas das melhores
condigdes de suprimento de capital nos Estados Unidos ¢ na Europa. Pelo
fato de a depreciagdo externa do cruzeiro ser menor que a depreciagdo in-
terna, o custo do empréstimo externo ¢ menor, em juros ¢ no principal.
Tendo em vista esse desnivel e a necessidade de absorver maior soma de
cruzeiros, o Governo adotou a inteligente medida de exigir um depdsito de
25% sobre a soma de cruzeiros resultante do empréstimo obtido no exterior.
A drenagem de cruzeiros para o Banco Central por meio do depdsito ¢,
provavelmente, mais efetiva e menos onerosa que a das operagbes de mer-
cado aberto. Mais efetiva porque as transagdes dos titulos, na seqiiéncia da
compra e venda, aceleram bastante a velocidade dos meios de pagamento,
anulando, em parte, a absor¢do de cruzeiros efetivada pelo Banco Central.
Menos onerosa porque o deposito ndo da direito a juros. Muito judiciosa-
mente, garante-se, todavia, o depésito contra a desvalorizagdo monetiria.

E de fundamental importincia que os cruzeiros depositados no Banco
Central fiquem ai retidos, isto é, ndo voltem a circulagdo. Os bancos po-
deriam sugerir que a medida tivesse melhor resultado de preservagio do
valor do cruzeiro, ao estender-se a exigéncia do depésito as renovagdes dos
empréstimos. A liberagdo das renovagdes ao depésito de 25% enfraquece
a finalidade da medida. Quem solicita uma renovago de empréstimo deve
contar com alguma disponibilidade de cruzeiros, a ndo ser que seja mau
devedor. H4, portanto, meios de cumprir-se a exigéncia do depdsito.

Sem pretender aumentar os depdsitos compulsérios dos bancos no
Banco Central, poderiamos sugerir as Autoridades Monetrias que em face
de pressio do aumento dos meios de pagamento, em decorréncia do aftuxo
de capital do exterior, fossem restringidas as aberturas das vélvulas de
devolucido dos depdsitos compulsérios. Antes do substancial aumento das
reservas cambiais no exterior, era admissivel certo grau de retorno 4 cir-
culacdio. em compensagio is operagdes do mercado aberto. Mas, agora, as
Autoridades Monetirias deveriam redobrar sua atencio para o papel dis-
ciplinadcr dos depésitos compulsérios,

13. O Brasil atingiu surpreendente estdgio de progresso econdmico. De
uma fase de minguadas disponibilidades no exterior e desconfianga do es-
trangeiro em nossa capacidade de progredir, prevalece, hoje, marcante mo-
tivagio de desenvolvimento entre os brasileiros ¢ indiscutivel confianca in-
ternacional no Brasil.

O progresso acarreta enorme complexidade de problemas, exigindo
nova mentalidade de reflexdo e de acdio. Mas esse requinte de conduta é
extremamente sauddvel. Na amplitude ¢ complexidade do progresso as
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autoridades sdo induzidas & perspicicia, em contraste com a estreiteza do
subdesenvolvimento, quando prevalece a suspicicia. Das restrigdes e dos
impedimentos, passamos & liberalidade, disciplinada e coordenada.

14. A partir de 1965, pronunciaram-se as limitacdes do Fundo Monetario
Internacional. Tendo sido posta de lado a idéia da moeda internacional,
bem caracterizada na Clearing Union, os defeitos do uso de moedas nacio-
nais no campo internacional revelaram-se, de maneira crescente, 4 medida
em que o dolar se enfraquecia com o vulto e persisténcia do deficit do
balanco de pagamentos dos Estados Unidos. Em oposicio a filosofia de
Bretton Woods, os paises enveredaram pelo desastroso caminho das de-
cisdes unilaterais. A Franga, em atitude das mais retrégradas, insistia em
desfazer-se de suas reservas em dolares e substitui-las pelo ouro. Outros
paises julgavam preferivel substitvir o délar pelo marco alemio. O Japdo,
mediante severas restricdes & importag@o e agressivas exportagdes, acumu-
lava enormes saldos, sem grandes preocupacdes quanto ao destino do ddlar.
Preocupava-lhe o mercado americano. Em meio desses desentendimentos,
ninguém se lembrava de reforgar a influéncia do Fundo Monetério Interna-
cional, Reunjam-se Ministros e Presidentes de Banco Central ¢ decidiam
entre si, em grupos de cinco, seis ou dez, conceder empréstimos a uns e a
outros, de modo a sustentar esta ou aquela moeda, depreciar uma ou re-
valorizar outra. Com esse procedimento estimulavam as especulagtes. Aven-
turavam-se, também, a fazer recomendagbes aos Estados Unidos, sugerindo
o combate a inflagdo ou a elevagdo do prego da compra de ouro. Havia
a concordancia americana no que concerne a inflagio mas recusavam-se a
aceitar o aumento do prego do curo, sob o fundamento, muito justo, de
que se tratava de medida contraproducente. Por sua vez, as autoridades
americanas e seus economistas decidiram adotar uma tese das mais pre-
judiciais ao espirito de Bretton Woods; os paises que julgassem o délar de-
preciado que valorizassem a sua moeda. Nao resta divida que a valoriza-
¢do ¢ um ajustamento previsto no Fundo Monetirio e mais positivamente
na Clearing Union. Nao, porém, utilizivel de maneira unilateral, sem
maiores exames de suas repercussdes, como, por exemplo, aumentar o valor
externo de moeda que se deprecia internamente.

O Grupo dos Dez teve, entretanto, uma contribuigiio favordvel ao for-
talecimento do Fundo Monetirio quando sugeriu ampliar as suas mingua-
das cotas, pelo principio do direito especial de saque. A idéia, primérdio
da instituigio da moeda internacional e do regime de compensagdo da
Clearing Union, foi aprovada no Rio de Janeiro, em 1967, por ocasido da
Assembléia do Fundo Monetéario. Nessa oportunidade, o Ministro Delfim
Neto, em fundamentada argumentagdo, demonstrou o acerto da providéncia,
da qual o Brasil participara por meio da aprecidvel colaboracao dec Ale-
xandre Kafka, o eficiente representante do Brasil no Fundo Monetdrio.

A iniciativa aprovada na Assembléia do Rio de Janeiro, como costuma
acontecer a qualquer inovagdo, foi recebida com reticéncias ¢ nao sei se as
primeiras aplicagdes foram de molde a gerar confianga. Na verdade, con-
tinuaram os desentendimentos e prosseguiram os desacertos. As reunioes
que se sucederam & do Rio de Janeiro foram de pouco proveito. Prevaleciam
as queixas e recriminagdes reciprocas. Ante o perigo de um desastre ge-
neralizado, as autoridades e os técnicos voltaram-se novamente ao clima
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de cooperacio. Deixaram-se inspirar pela filosofia de Bretton Woeods, em
escala mais avancada. A reunide, em Washington, em 1972, foi das mais
proficuas. Ndo houve queixas, nem lamirias. Todos trataram de trazer sua
contribuicdo, a comegar pela delegagdo dos Estadoes Unides, com o apoio
ostensivo do Presidente Nixon. Este ndo se limitou 4 saudagdo protocolar
de boas-vindas aos participantes da reunido. Declarou-lhes que o Secretario
do Tesouro ofereceria sugestdes construtivas, em reforgo ao prestigio do
Fundo Monetirio Internacional.

Se, a seguir, passo a reproduzir as observagées de Keynes, na Clearing
Union, ¢ depois as ponderagdes de Shultz, Secretario do Tesouro dos Es-
tados Unidos é para patentear a visdo dos grandes pensadores e a honesti-
dade daqueles que reconhecem a necessidade de atender-se & evoluciio dos
acontecimentos.

OBSERVACOES DE KEYNES, EM 1943

a) Precisamos de um quantum de moeda internacional que ndo seja deter-
minado pela imprevisivel modificacdo da técnica da producdo do ouro, nem
sujeito @ variacdo das politicas de reserva de cada pais, mas orientado pelos
requisitos do mercado mundial. Os paises deveriam concordar com a moeda
internacional, em substituic@o ao ouro.

b) O pais membro da instituicae internacional poderia ficar em débito até
25% do valor de sua cota, estimada de acordo com ¢ montante de Suds
transacées. Se persistisse o débito, vdrias providéncias poderiam ser toma-
das, inclusive a depreciagdo da moeda nacional, em relagdo a moeda in-
ternacional.

¢} O pais membro da instituicdao internacional que mantivesse wm saldo
credor acima de 50% do valor de sua cota, deveria ser convidado a enten-
der-se com a organizacao no sentido de empregar suas disponibilidades em
investimentos em oulros paises ou valorizar sua moeda, em relagdo & moeda
internacional.

OBSERVACOES DE SHULTZ, EM 1972

a) Acreditamos na importdncia dos direitos de saque e desejamos transfor-
md-los em numerdrio internacional, sem os embaracos do ouro. O ouro estd
sujeito ds incertezas da producdo, as tendéncias especulativas, 4 demanda
industrial. Nao podemos aceitd-lo como instrumento monetdrio.

b) A resisténcia dos paises credores em diminuir seus saldos cria obstdculos
a prevaléncia da ordem monetdria.

¢) Os paises cujas reservas diminuem de maneira desproporcionada sdo ge-
ralmente forcados a depreciar a sua moeda. Entretante, os paises que obtém
acréscimos desproporcionados em suds reservas ndo s@o forcados a mesma
pressdo para a valorizagao de sua moeda.

Trés decénios apds a apresentacio da Clearing Union, os americancs
vieram a reconhecer a desvantagem do uso de moedas nacionais na esfera
internacional e a impraticabilidade do recurso ao ouro; passaram a admitir
um sistema de compensagbes, capaz de eliminar os exageros dos saldos
credores.
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A moeda internacional como instrumento de reserva dos paises, no
Fundo Monetdrio, afasta consideravelmente os movimentos especulativos.
Quem opta por determinada moeda nacional, como instrumento de reserva
para as lransagdes internacionais, muito naturalmente trata de converté-la
em outras moedas, se desconfia de sua possivel depreciagio. Note-se, tam-
bém, que a moeda quando restrita ac uso no territério do proprio pais
deixa de oferecer dificuldades em caso de modificacdo da taxa de cambio.
O problema se apresenta muito mais complexo quando a moeda de um
pais ¢ utilizada como reserva monetiria de outros paises.

Os saldos credores a que se refere Shultz sao originados de excedentes
de exportagdo sobre a importagcio. De fato, um pais que vende em larga
escala e compra em escala diminuta, provavelmente recorre a restrigdes
drasticas ou estd com a sua moeda desajustada, em relagio as demais. Se,
entretanto, os saldos credores se originam de empréstimos, como é o caso
brasileiro, de forma alguma existe motivo para a valorizagdo da moeda.
Seria, pelo contrario, medida contraproducente, pois implicaria mais soli-
citacdo de crédito e desestimulo s exportagdes. O balango de pagamentos
do pais ficaria exposto a sério desequilibrio. Conseqitentemente, se for jul-
gado desaconselhdvel o incremento de reservas oriundas do afluxo de crédito,
o Banco Central poderd utilizar as divisas de empréstimos de vencimento
mais remoto na liquidacdo antecipada de débitos de vencimento mais pré-
ximo. Haveria uma nacionalizacio parcial dos créditos no exterior, passando
0s bancos a dever ao Banco Central e no mais a bancos no exterior.

15. Os planos White ¢ Keynes resiringiam o financiamento da institui¢do
internacional as operagdes correntes. Limitado o Fundo em sua esfera de
acdo e sendo inevitdvel considerar-se ¢ movimento de capitais em determi-
nadas ocasides criticas, o notdvel Diretor-Executivo, Per Jacobsson, organi-
zou um agrupamento, fora do Fundo, incumbido de levar a efeito uma
assisténcia financeira adicional. Essa a origem das atuacbes paralelas ao
Fundo Monetario. Jacobsson, com o seu enorme prestigio, poderia ter in-
corporado o sistema ao Fundo Monetirio, evitando graves movimentos es-
peculativos. A assisténcia financeira através da instituigdo internacional seria
mais disciplinada e melhcr orientada.

O Brasil, na reuniio da Assembléia em Toéquio, em 1964, fez sentir
a inconveniéncia de deliberagbes fora da algada do Fundo Monetério. Essa
observacdo, arquivada nos anais das reunides, foi como que atendida,
quando se instituiu o Grupo dos Vinte, ji agora integrado no Fundo Mone-
tario. Dele participa o Brasil, tendo sido Alexandre Kafka, por sua notivel
capacidade, escolhido Vice-Presidente.

16. A repeticio de uma afirmagfio, em uma Assembléia, por vérios orado-
res, ndo deve ser interpretada como indicic de um roteiro a ser seguido.
Na Assembléia do Fundo Monetirio, em 1972, virios Ministros falaram
sobre o movimento de capitais, ou melhor, o fluxo e refluxo de capitais, em
prazo curto. Mas um dos oradores teve o bom-senso de dizer que descon-
fiava estar condenando um “sintoma”, Se bem refletirmos, a movimentagao
do denominado capital especulativo é a consegiiéncia de uso de taxas de
cambio inflexiveis, do emprego da moeda nacional em reservas monetarias

internacionais e “last but not the least” da lentiddo ou insuficiéncia do
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auxilio financeiro do Fundo Monetario gquando ocorre wm  desequilibrio
no balango de pagamentos de um pais que nitidamente ndo € atribuivel ao
desajustamento de sua taxa de cambio.

A amplitude e a liberalidade do uso dos recursos do Fundo Monetério
é um receio que vem dos primérdios de sua instituigio. Entretanto, é pre-
cisamente e¢sse receio que impede o papel que lhe cumpre desempenhar.
Esse o principal escopo das modificagdes que devemos introduzir.

Afastado o perigo do apelo ao crédito para a sustentacdo da taxa de
cimbie, pelo reconhecimento das vantagens da flexibilidade da taxa cambial
e em face do consenso do uso dos direitos de saque como reserva monetdria
internacional, a liberalidade financeira do Fundo assume novas caracteris-
ticas. O auxilio do Fundo passa a subordinar-se aos reais desequilibrios do
balango de pagamentos dos paises. Conseqiientemente, o financiamento pelo
Fundo Monetario pode ser levado a efeito em escala ampla e com presteza.
E a adocdo da Clearing Union, com os aperfeigoamentos ditados pela expe-
riéncia.

A amplitude e a presteza do suprimento de recursos pelo Fundo Mone-
tario, por meio do uso dos direitos de saque, é favordvel aos paises em
desenvolvimento, sem constituir medida de favor, como vem sendo conside-
rada,

Um pais que se desenvolve tende a importar mais que exporta. Dai o
apelo ao capital estrangeiro. Esse crédito, absorvido pelo acréscimo da
importacido de mercaderias e pagamento de servigos, contribui para estabi-
lizar a moeda. Por outro lado, se o crédito concedido advém de saldos nos
paises credores, hd transferéncia de recursos e ndo expansao de disponibili-
dades. Verifica-se um surto inflacionario quando os créditos excedem os sal-
dos credores ou quando os saldos credores sao inflados pela acumulagio de
débitos. Mas essa disparidade ndo tem sido observada entre paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos. Se se tem registrado um acréscimo
de dispenibilidades (ou excesso de liquidez) o mal estd situado entre os
proprios paises desenvolvidos, Ndo advém dos débitos dos paises em desen-
volvimento.

Outra afirmagao re¢lacionada 4 anterior é a do assustador aumento de
débitos dos paises que se desenvolvem. Os servigos das dividas scbem mais
rapidamente que o acréscimo das exportagdes. Ora, o prazo dos empréstimos
responde, em grande parte, pelo vulto dos servigos. Se forem de prazo curto,
as amortizagdes pesam censideravelmente. Se forem de prazo médio e longo,
o montante dos servigos € diluido, conforme a brilhante exposigdo da poli-
tica brasileira, feita por Paulo Lira em Londres, em sctembro deste ano.
Esse o motivo da conveniéncia de um dispositivo como o que foi mencio-
nado no pardgrafo 49 desta exposi¢io. O Fundo Monetirio nio realiza
empréstimos a prazo longo. Mas algumas das reservas, advindas de saldos
de exportacio de mercadorias ou de servigos, podem ser utilizadas pelo
Banco Mundial ou por particulares em investimentos de prazo longo, sob
a forma de empréstimos ou de capital aciondrio. Por esse procedimento
indireto poederemos relacionar melhor as disponibilidades de reservas com
os problemas do desenvolvimento. Do contrario, a medida pode dar motivo
a distorgdes. A ampliagdo do direito de saques aos paises em desenvolvi-
mento vem sendo inadequadamente equacionada.
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ANEXO 1

INTERNATIONAL CLEARING UNION

a)

b)

c)

d)

a)

b)

c)

April 8, 1943

I {c) We need a quantum of international currency, which is neither
determined in an unpredictable and irrelevant manner as, for example,
by the techmical progress of the gold industry, nor subjet to large
variations depending on the gold reserve policies of individual countries;
but is governed by the actual current requirements of world commerce,
and is also capable of deliberate expansion and contraction to offset
deflationary and inflationary tendencies in effective world demand.

I (4) Countries having a favourable balance of payment with the rest
of world as 2 whole would find themselves in possession of a credit
account with the Clearing Union, and those having an unfavourable ba-
lance would have a debit account. Each member State shall have assig-
ned to it a guora.

IT1 (8) A member State may not increase its debt balance by more than
a quarter of its quota, If its debt balance has exceeded a quarter of its
quota ...... it shall be entitled to reduce the value of its currency in
terms of “bancor” (the international currency).

IT (9) A member State whose credit balance has exceeded half of its
quota ...... shall discuss with the Board what measures would be
appropriate, including the appreciation of its local currency in terms of
“bancor”, the reduction of tariffs, international development loans.

STATEMENT BY GEORGE SHULTZ;
SECRETARY OF THE TREASURY AND GOVERNOR
FOR THE UNITED STATES, SEPTEMBER 26, 1972

pg- 3 Resistance of surplus countries to loss of their surpluses defeats
the objective of monetary order.

pg. 5 We contemplate that the SDR would increase in importance and
become the formal numeraire of the system ... ... The suggested pro-
visions for central values and convertibility do not imply restoration of
a gold-based system. The rigidities of such a system, subject to the uncer-
tainties of gold production, speculaticn, and demand for industrial uses,
cannot meet the needs of today.

pg. 6 Countries experiencing large deterioration in their reserve positions
generally have had to devalue their currencies. Surplus countries with
disproportionate reserve gains have, however, been under much less
pressure to revatue their currencies upward or to take other policy actions
with a similar balance of payments effect.
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ANEXO 11

STATEMENT BY JOHN TURNES, MINISTER OF FINANCE
FOR CANADA

September 27, 1972

I believe the debt burden of developing countries threatens to be one of
the villains of the curren: development decade ...... Total annual debt-
service pavments have been growing at an average annual rate of about 14
per cent. This has been nearly double the average rate of growth of export
earnings.

STATEMENT BY ANTHONY BARRER, CHANCELLOR OF THE
EXCHEQUER

September 27, 1972

The United Kingdom, after receiving a very large inflow of short-term capital
over several months in 1971, suffered a large and dramatically sudden
outflow in June this year ...... I want to mention the question of a link
between SDRs and development aid . ... .. It needs extremely careful con-
sideration ...... The time has come to concern ourselves much more clo-
sely with the growing indebtness of developing countries.

STATEMENT BY VALERY GISCARD D'ESTAING
September 27, 1972

Short-term capital movements must be subject to more effective regulations
...... an allocation of a limited amount of special drawing rights seems
to me opportune in view of the situation of the developing countries.
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