OS PAISES SUBDESENVOLVIDOS E A
REFORMA DO SISTEMA MONETARIO
MUNDIAL

0. A. Dias CARNEIRO

Na parte final de seu estudo, cujo introdugdo, de sen-
Hdao tedrico, foi divulgade no diltime wiwmero desta revista,
o autor detém-se na andlise das relacdes entre o alual sis-
tewa moneldrio tnternacional ¢ os interésses dos paises sub-
desenvolvidos. Ressaltam desse andlise a5 deficiéncius do
sistema em face de tuis interésses, Falta-lhe “wm sneca-
nismo adequado pelo qual os paises subdesenvoldos te-
wham acesso q reservas de crédito meondicional, o curio ¢
mesmo médio prasos, que lhes possibilite financior “de-
ficits tempordrios, ¢ mesmo wmais persistentes, de seu ba-
lango-de-pagamentos, resullonles de declinios wmats ou we-
nos prolongados de swa receita de exportagles”. Tumbém
ndn habilite os paises desenvolvidos, medianle o liguidez
gue lhes seja concedida ou o acomodacdo financeira re-
cebida, a favorceer os subdesenvolvidos com os recursos ne-
cessirios & cobertura de sens “hiatos de coméreto’. O antor
mostra o alcance das sugestdes apresentadas, pava reforma
do sistema, pelo grupo de peritos constituido por forca de
resolucdo da Conferéncia das Nacdes Unidas sébre Comér-
clo e Desenvolvimento, yeuwida em Cenchra de abril o ju-
who de 1964 ‘

IV — O PROCESSO DE AJUSTE DO
BALANGCO-DE-PAGAMENTOS

A FIM de se examinar, mais detidamente, o circulo vicio-
so de causalidade existente na solugio do problema da
liquidez dos paises subdesenvolvidos no atual sistema mo-
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netario internacional, ¢ necessario expor as circunstincias
especiais que regem o processo de ajuste de balango-de-pa-
gamentos de paises industrializados e subdesenvolvidos. Nes-
tes como naqueles, as perturbagdes de equilibrio diferem
quanto a origem e duragdo e por isto devem ser corrigidas
com medidas diferentes de politica econdmica.

As perturbag¢des temporarias, que puderem ser corrigi-
das sem ajustamentos na estrutura interna de produgio e
na do comércio exterior, devem ser financiadas pelas reser-
vas, condicionais e incondicionais, ao alcance das autoridades
monetarias. Perturbages mais prolongadas, causadas por va-
riagoes de custos, precos e taxas cambiais, com reflexos s6-
bre o nivel e distribui¢io dos investimentos e sdbre a com-
posicao do comércio exterior, devem ser atacadas com o mi-
nimo possivel de reeducao na produgio e no nivel interno de
emprégo, mas para isto ja nao basta o acesso a reservas,
necessitando-se de financiamento suplementar, por meio de
créditos intergovernamentais e swaps de curto e médio pra-
zos de amortizagdo. Ja os desequilibrios crénicos, deficitirios
e superavitarios, exigem tratamento diferenciado e de acdérdo
com o nivel de desenvolvimento das economias nacionais.

Paises desenvolvidos e subdesenvolvidos reduzem reser-
vas ou liquidam saldos de balanco-de-pagamentos pela va-
lorizacdo da taxa cambial, pelo aumento de precos e saldrios
e pela liberalizacio da politica de importacio. Esses paises,
indistintamente, aumentam reservas ou reduzem deficits de
balan¢o-de-pagamentos pela desvalorizacao da taxa cambial,
a reducio de precos e saldrios, o aumento de barreiras alfan-
degirias ¢ a imposicio de restricdes quantitativas e cambiais
is importacdes. Tais medidas, automaticas sob o antigo re-
gime de padrio-ouro, se tornaram discriciondrios desde a im-
plantacio do atual regime de padrio-ouro-divisas. Em regi-
me de cimbios flexiveis, nio existe o problema de ajuste de
balanco-de-pagamentos. ji que as variacOes cambiais preser-
vam automiticamente 8sse equilibrio. No atual sistema, de
paridades declaradas ao Fundo Monetario, onde os ajustes de
balanco-de-pagamentos devem efetuar-se com preservagio
dessa paridade de taxas de cimbio e em condi¢des gerais de
estabilidade no nivel interno de precos. o interésse nacional
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dos paises estabelece condi¢des de solugao para o problema de
recuperagao do equilibrio que mais se coadunem com ésse
interésse nacional, principalmente quando tais desequilibrios
sao de carater crdnico ou mais prolongado que simples per-
turbagOes temporirias.

INesse caso, o problema principal dos paises desenvolyi-
dos ¢é o de distribuir o 6nus do processo de recuperagao, entre
paises desenvolvidos deficitarios e superavitirios, e o proble-
ma principal dos paises subdesenvolvidos ¢ o de recuperarem
o equilibrio, fazendo, por um lado, que os paises desenvol-
vidos superavitirios aceitem uma parte da carga do ajuste a
ser efetuado pelos desenvolvidos deficitarios, e, por outro la-
do, ajustando suas proprias reservas e assim aumentando seu
crédito externo, de modo a gerarem, interna e externamente,
os recursos de que necessitam para se desenvolver.

Essa diferenciacio de interésses nacionais em face do
problema do ajuste de balan¢o-de-pagamentos, conduz a um
exame mais detido das peculiaridades désse problema, no con-
texto econdmico dos paises subdesenvolvidos. Nesse exame
duas circunstancias principais adquirem relévo e requerem es-
clarecimento.

A primeira diz respeito ao chamado “hiato de comér-
cio” (trade gup), isto ¢, o deficit estrutural de comércio no
balango-de-pagamentos da maior parte dos paises subdesen-
volvidos, e a possibilidade de sua eliminagao por meios mo-
netarios e fiscais. Esse deficit estrutural é definido como uma
disparidade negativa que se manifesta nas transagdes correntes
do balan¢o-de-pagamentos désses paises entre as despesas com
o pagamento de importa¢oes, de “invisiveis”, frcre e seguro
de transporte internacional de cargas, ¢ de servigos da divida
externa, acrescidas do custo de formagao de reservas, e da
remessa pata o exterior das rendas do investimento estran-
geiro, ¢ a receita das exportagdes ¢ do turismo de estrangei-
ros no pais. Esse deficit estrutural foi historicamente coberto.
por volumosos movimentos de capital privado, até a Depres-
sio de 1930, e com um influxo liquido decrescente désses
capitais desde ent3o, até certo ponto suplementado, a vartir
do término da Segunda Grande Guerra, por capitais d2 go-
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verno ¢ de instituigGes internacionais de crédito a longo gra-
40, para aplicagao em desenvolvimento econdmico.

A magnitude désse deficit ¢ fungdo, em relagao direta,
da taxa-meta do desenvolvimento economico. Houve, como
se sabe, consenso geral nag Nagoes Unidas em se adotar, co-
mo medida razoavel, a laxa-meta de 5% a0 ano, para o
clscimento do produio nacional bruto dos paises subdese:-
volvidos, na segunda metade da década de 1960-70. A defi-
nigao pelitica dessa taxa-meta criou uma definigao econd-
mica do “hiato de comércio’’, pelo cilculo das necessidades
rapidamente crescentes de importagdes em face de uwm au-
mento moderado previsivel para as exporiagOes, ¢ que 6 po-
derd ser coburto se as medidas fiscais ¢ monetdrias a serem
tomadas internamente pelos paises subdesenvolvidos se vier
aliar um influxo liquido de capitais, publicos e particulares,
mais volumoso que o atual e cuja obien¢ao o presente sis-
tema monetano internacional ndo pode garantir.

A segunda circunstancia de selévo no processo de ajus-
tamento de balan¢o-de-pagamentos dos paises subdesenvolvi-
dos se refere 3 distribuigao das exportagdes désses paises entre
produtos primairios ¢ manufaturades. Quanto maior fér a
parcela dos produtos primarios, com a exclusio do petroleo,
na recetia dessas oxXportagoss, tanto mais importante sera ¢ssa
circunstincia vvpeditiva de am pronto ¢ suave ajustamento.

Nesses paises, principalmente entre os mais atrasados, a
receita das ¢xportacdes é maior que a soma do investimento
bruto privado interno e as despesas de govérno para coitsumo
e investimento, Qualquer flutuacio nessa receita ¢ transmiti-
da direi mente sGbre o volume total da renda nacional bruta,
refletindo-s2 o5 ciclos das precos dos produtos primairios em
periodos d¢ prosperidades e depressio, fsses historicamente
mais prelaneados o nnmerosos gue aanéles. Em paises sub-
desenvolvidos mais adiantados a relacio se inverte ¢ a soma
dos investimentos privados e das despesas de govérno ultra-
passa, em geral, o total da receita de exporta¢des. Mas nesses
paises o impacto adverso dos decréscimos dessa receita ¢ amot-
tecido por um aumento das despesas de govérno, resultando
assim em politicas contraciclicas de efeitos a curto e médio
prazos mais diversos. mas que acompanham esbatidamente,
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a longo prazo, os ciclos dos pregos internacionais dos pro-
dutos primarios, os quais por sua vez refletem as condigdes
econdmicas internas nos paises industrializados.

Os movimentos internacionais de capital tendem a mo-
derar ou mesmo a compensar ésses impactos adversos do co-
mércio exterior sébre a renda nacional dos paises subdesen-
volvidos. As quedas de producgao nos paises desenvolvidos
nio se traduzirao mais necessariamente em queda de renda
nos subdesenvolvidos, mesmo que suas importagbes cresgam
mais que suas exportagOes, pois nessas circunstiancias os in-
vestimentos privados internos e as despesas de govérno nao
perderao o impulso sébre o produto nacional bruto nem se
propagario inflacionariamente, mesmo que haja substituigao
de importagdes pela producdo interna e mesmo que tal subs-
titui¢do se processe entre bens de capital.

Essas duas peculiaridades apontam para a conclusao ge-
ral de que, nos paises subdesenvolvidos, os deficits de ba-
lango-de-pagamentos, quando de curta duragio, devem ser
financiados com reservas e com empréstimos a curto prazo.
Quando mais prolongados, o recurso a tais reservas ¢ em-
préstimos nio se torna suficiente para evitar a desvaloriza-
¢do cambial, seguida de inflagio ou de maiores pressdes in-
flacionarias, sendo necessirio suplementar essas reservas ¢
empréstimos com financiamento externo de prazo mais lon-
go. E nesses paises os desequilibrios mais prolongados sao
mais numerosos que os mesmos prolongados, em decorréncia
de friccdes no mecanismo de ajuste, mesmo quando inicial-
mente corrigidos pelo recurso as reservas.

Se o suprimento interno de moeda e crédito permanecer
inalterado, as flutuacoes de curto prazo nos pregos dos pro-
dutos primarios exportados nao terdo seus efeitos minora-
dos ou eliminados por um ajuste de curto prazo em uma
estrutura 1nflexivel de exportacOes e importacoes. Se tais
pre¢os aumentam, nio resultardo éles em aumento da renda
nacional nem em rapido ajuste do balan¢o-de-pagamentos,
ja que tais aumentos tendem a se neutralizar em poupancas
ociosas, acumuladas em moedas de reserva, pelo setor de ex-
portacio. Além disto, vale notar que os aumentos de pre¢o
dos produtos priméirios sio incapazes de induzir maiores ex-
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portagSes désses proautos, pot forga do estimulo que pode-
riam exercer, por via de maiores importa¢des de manufatu-
ras, sObre a capacidade de importar dos paises desenvolvidos.

Se, por outro lado, o suprimento de moeda e crédito
se expandir, em conseqiiéncia, por exemplo, da crescente mo-
neratizacdo do setor de subsisténcia ou da necessidade de ni-
velar aumentos de férga-de-trabalho com meios crescentes de
comercializar seu produto marginal ou de evitar os males
sociais decorrentes do desemprégo e da depressio dos salarios
reais, entao a expansio dos meios de pagamento nao somente
promovera modificacbes na estrutura das importacdes ¢ ex-
portagoes mas também promovera, periddicamente, sua pro
pria expansio cumulativa, Neste caso, a subst1tu1gao de 1m-
porta¢des pela producio interna mais onerosa nio poderd
deixar de ser inflacionaria, e mesmo assim nao podera atin-
gir os bens de capital, dados os longos prazos de produgao e
os pesados financimentos que exigem. As desvalorizacdes su-
cessivas das taxas de cimbio se acrescentariam restrigoes cada
vez mais rigorosas as importa¢des, com viola¢ao patente das
“regras do jogo’’ do atual sisterna monetario internacional.

Além disto, ha em certos paises subdesenvolvidos, prin-
cipalmente nos da América Latina, em periodos de transi¢io
da inflacio para a estabilidade, —e mesmo nos paises de-
senvolvidos, ao passarem de uma economia de guerra para
uma economia de paz—. a possibilidade de ocorrerem ‘'re-
tracSes oun depressdes inflacionarias’, caracterizadas pela coe-
xisténcia de desemprégo, queda de produgdo e de um “nucleo
irredutivel’” de inflacio de precos.

Ha, inicialmente, nesses paises um surto inflacionario
provocado por uma ou varias causas. Em geral essas causas
se originam de limitagGes impostas, pelo proprio estado de
subdesenvolvimento. & disponibilidade de um fator de pro-
pulsio essencial: mao-de-obra qualificada, eficiéncia empre-
sarial, capacidade administrativa do govérno, volume ade-
quado de poupancas e da receita de exportacdes. Essas limi-
tagdes transformam em inflagio os esforcos da economia no
sentido do desenvolvimento. O ponto de partida pode ser
um aumento de preco das importacdes provocado por uma
desvaloriza¢ao cambial orientada no sentido de aumentar as
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exportagdes. Pode ser uma tentativa de fixagao de pregos
minimos para a agricultura em nivel demasiado alto ou a
necessidade de estocar os aumentos da produgao agricola em
face de uma demanda constante. Pode ser, ainda, um ajusta-
mento demasiado brusco nas tarifas dos servigos ptblicos,
que, afetando o custo do transporte e dos alimentos, cause
pressOes altistas sObre os salirios e désses sObre os custos
e novamente sGbre os pregos.

No segundo estigio, dois fatdres principais ampliam
ésses efeitos em espiral. O primeiro é que, na maioria dos
paises subdesenvolvidos, o deficit orcamentirio tende a
crescer com a inflagao. Isto por sua vez é devido a muitas
outras causas: a evasio do impdsto de renda por contri-
buintes de altas rendas; os recolhimentos atrasados de pelo
menos um ano em relagdo a declaragio do impdsto de ren-
da; causas essas que decorrem do fato de que, nesses paises,
a incidéncia fiscal marginal ¢ inferior a incidéncia média.
O segundo fator ¢ o da “‘escassez de divisas” que surge sem-
pre que o govérno quer acelarar a taxa de desenvolvimento
do pais, com preservagio do regime politico da economia
de mercado, mas independentemente ou sem dispor de fi-
nanciamento externo, em comprimisso firme. A economia
de mercado nido funciona, nesses paises, em base de compe-
ticao, mas de monopdlios e oligopodlios operando em merca-
dos restritos, ao abrigo de prote¢do tarifaria, e a falta de
financiamento externo os priva de importar produtos aca-
bados, matérias-primas e mesmo alimentos, a fim de redu-
zir o preco do produto nacional, pela compressio dos lucros.

Ha ainda outras vias de propagag¢io das pressdes infla-
cionarias. Uma delas é fornecida pelas préprias autoridades
monetarias, que cedem a essas pressoes aumentando os meios
de pagamento. Qutras sdo ocasionadas pela inelasticidade de
oferta da produc¢io agricola em relagio ao aumento da po-
pulagio, as quedas ou perdas de safras, por deficiéncias de
transporte, as inflexibilidades de custo no sentido descen-
dente, as reivindicagdes salariais, a necessidade de capital de
giro para as emprésas. Hi quem diga que ésse tipo de in-
flagio de precos e custos nio pode durar muito tempo, visto
que a velocidade de circulagio nao pode aumentar indefini-

b7




0. 4. DIAS CARNEIRO

damente se a oferta de meios de pagamento se mantiver in-
varavel. Mas as proprias autoridades monetarias se encarre-
gam de remover ésse obsticulo e a experiéncia mostra que
essa oferta pode aumentar por periodo muito mais longo
do que aquéle no qual o govérno pode manter sua poli-
tica contracionista,

Todas essas fricgdes, no processo de ajustamento, criam
sérios obstaculos a operagac disciplinada de um programa
de estabilizagio de precos internos e de taxas cambiais com
o exterior, Sem o compromisso firme de financiamento ex-
terno, mas com a esperanga de obté-lo caso “tudo dé cer-
to'', parece existir, em primeiro lugar, sendo um dilema, pelo
menos a necessidade de uma escolha ao acaso entre procurar-
se atingir o equilibrio no balango-de-pagamentos e em se-
guida o do nivel interno de pregos ou vice-versa.

Com a esperanga de obter recursos externos, pelo me-
nos do Fundo Monetirio e governamentais, geralmente
opta-se pelo primeiro térmo da alternativa. O equilibrio no
balanc¢o-de-pagamentos se afigura mais facilmente atingivel
com a queda das importagbes conseqiiente a desvalorizacao
cambial prescrita no plano de estabilizagio. A estratégia do
processo ¢ menos complicada ja que o nimero de variaveis
em jOgo é menor. E sempre se espera que, com o restabele-
cmento do crédito no exterior, resultante do aumento da
liguidez internacional pelo aumento de reservas, sejam afi-
nal satisfeitas as esperancas de financiamento externo. Mas,
i medida que vai sendo recuperado o equilibrio externo, ain-
da mais se agravam as dificuldades de recuperagio do equi-
librio interno, As reservas, ao se acumularem, transformam-
se em ndvo fator inflaciondrio, a aliar-se aos jd existentes.
Aos salarios monetarios, rigidos no sentido descendente e
limitados no ascendente, acomplam-se salarios reias cada vez
mais reduzidos, em propor¢io inversa a alta dos precos,
cuja taxa de ascensdo, reduzida de seu nivel elevado pelas
medidas corretivas mais Obvias relacionadas a expansao dos
meios de pagamento, estaciona-se em nivel inferior mas apa-
rentemente irredutivel.

Com a queda dos saldrios reais, reduz-se a demanda
efetiva do mercado. A produgio cresce em ritmo decrescente,
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os estoques invendaveis se acumulam e o desemprégo au-
menta. Entrementes, o financiamento externo, a curto e
médio prazos, se tornou desnecessario, ja que o balango-de-
-pagamentos, nao s¢ se equilibrou, mas acusa saldo. O fi-
nanciamento externo a longo prazo, de capitais de govérno
e de instituic¢des internacionais de crédito, se chegou a ingres-
sar no pais, o féz em ritmo demasiado lento e em volume
inadequado para cooperar eficazmente com os esforgos de
estabilizacio do govérno e a manutencdo da taxa de desen-
volvimento do pais, 0 mesmo acontecendo com os capitais
privados que, se chegaram a entrar, o fizeram para adqui-
rir estoques ¢ o contrdle de emprésas a pre¢o de liquidagio.

Assim, a0 se voltar o govérno para o problema da
estabilizagao dos pregos internos, depara-se com o espetaculo
de uma ‘‘estagnacgao inflacionaria’, onde a mao-de-obra de-
sempregada nao ¢ facilmente absorvida e onde a emprésa
privada tende a adotar uma atitude de expectativa com re-
lagao ao futuro recdbro do mercado, o qual, por sua vez,
muito dependerda de sua propria antecipagio pela emprésa
privada. Os investidores estrangeiros, apds sua primeira in-
vestida as liguidagOes, tornaram-se receosos de investir em
uma cconomia deprimida. [Por outro lado, as proprias au-
toridades monetarias, atemorizadas pela experiéncia infla-
ciondria, relutam em reassumir as despesas de govérno em
obras publicas e em programas sociais, satisfeitas que se
acham com o orcamento afinal em equilibrio.

Assim, na auséncia de financiamento para a acomo-
dagio do balango-de-pagamentos a curto prazo, de medi-
das complementates para compensar o declinio persistente
na receita de exportagdes e de empréstimos e investimentos,
publicos e privados externos, a longo prazo, o preo que
os paises subdesenvolvidos tém de pagar pela sua partia-
pacio no atual sistema monetirio internacional serd o de
retardar seu ritmo de crescimento, ji que a procura do equi-
librio interno em primeiro lugar redundaria na viola¢io das
“regras do jogo”’ do sistema, pela imposicio de contréles s6-
bre o comércio exterior, 0s pagamentos internacionais ¢ as ta-
xas de c¢Ambio, pela delegacio do combate 4 inflacio a se-
gundo plano ¢ pela recuperacio da economia por seus pro-
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prios meios, sem necessidade de ajuda externa, ao longo de
anos, talvez decénios, de sacrificios, durante os quais, prova-
velmente, as férg¢as politicas acabariam meodificando ou elimi-
nando o regime da economia de mercado, divorciando com-
pletamente o pais do atual sistema monetario internacional,
—alternativa essa que, em ultima analise, sO esta aberta 2
opcao dos paises subdesenvolvidos dotados de substanciais
recursos naturais ¢ amplo marcado potencial internos. Aos
que nao possuem tais recursos nem tal mercado potencial,
de fato nem essa alternativa estaria a seu alcance, restan-
do-thes apenas permanecer como membros 1déneos do sis-
tema ¢ pagando por isto com o sacrificio de seu proprio
desenvolvimento econémico.

De fato, nenhum dos térmos da alternativa ¢ viavel, ja
gque o éxito integral de um plano de estabilizagao com de-
senvolvimento nao depende, sendo em casos muito excep-
cionais, exclusivamente do pais que o adote. A solugao
fundamental estd na reforma do presente sistema moneta-
rio mundial, pelo método que venha a prover os paises sub-
desenvolvidos de mais liquidez e de mais financiamento
para fins de desenvolvimento econémico. Os interésses dos
paises subdesenvolvidos estao em favorecer aquelas poucas
propostas de reforma que tém por objetivo aumentar-lhes
as reservas sujeitas a saque incondicional e prové-los dos
recursos necessirios a garantir mais elevadas e mais estaveis
taxas de desenvolvimento de suas economias, pela adigio de
recursos externos ao seus proprios recursos, seja pela criagao
internacional de crédito a curto prazo, com repasse a longo
prazo, seja anexando produtos primarios as suas reservas em
oura.

Mas ésses interésses tém de ser conciliados com os dos
paises desenvolvidos, os quais nio se mostram interessados
em qualquer reforma radical do sistema. Trata-se de encon-
trar uma ‘‘linha de contrato’ baseada em um c¢squema in-
termedidrio, no qual a criacdo de liquidez, propotcional as
necessidades de pronto pagamento de todos os paises, seja
vinculada 4 cobertura do “hiato de comércio’’ dos paises
subdescnvolvidos, com financiamentos a longo prazo de
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sew desenvolvimento econdmico verdadeiramente equilibra-
do. Tal esquema sera, assim, em parte, um aperfeicoamento
do sistema existente, sem necessidade de penosa ¢ talvez im-
possivel renegociagdio do Convénio de Bretton Woods,
no qual varias medidas, tais como a do financiamento com-
pensatdria e complementar, posteriormente adotadas, sejam
efetivamente consolidadas em um mecanismo mais simples
e mais eficaz, onde a solugao do problema de liquidez e da
recupera¢ao do equilibrio de balan¢o-de-pagamentos venham
casar-se 3 solugio do problema do deficit do balango
de comércio, da qual depende o desenvolvimento rapido e
equilibrado dos paises subdesenvolvidos.

V — A COBERTURA DO "HIATO DE COMERCIO”

O problema do desenvolvimento econdmico dos paises
subdesenvolvidos é o de como alcancar taxa elevada e es-
tavel para o crescimento de seu produto nacional bru-
to. Esse objetivo primordial se alcanga por meio de um
aumento na qualificagio da mao-de-obra, da elevagio de
nivel, qualidade e eficiéncia na aplicagio do investimento,
da adogao e aplicagao de processos tecnologicos mais produ-
tivos, de modificacbes na composi¢io da produgao, da dis-
tribuicio mais eqiiitativa da renda e da modernizagio de
instituigGes politicas e sociais.

Costuma-se dividir o processo de desenvolvimento em
pelo menos duas fases principais. A primeira seria aquela
dedicada ao estabelecimento das precondi¢des do desenvol-
vimento. A essa seguir-se-ia uma segunda, na qual seria
atingida a taxa de desenvolvimento, elevada e estivel, al-
mejada por uma combinagdo de mudangas na estrutura eco-
némica e social do pais.

Tal processo de desenvolvimento pode ser conduzido
sem assisténcia econdmica ¢ financeira externas, isto é, sem
que haja transferéncia de recursos reais do exterior para o
pais em desenvolvimento, sob forma de empréstimos de go-
vernos estrangeiros e de institui¢des internacionais de cré-
dito a longo prazo, assim como de investimentos privados
de individuos e emprésas domiciliadas no exterior,
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Neste caso, presume-se que o pais em desenvolvimento.
possa prover por si mesmo os fatdres de propulsao do cres-
cimento acelerado, mobilizando recursos internos e adqui-
rindo importagdes com exporta¢des, durante a primeira
fase. Posteriormente, no decurso da segunda fase, a taxa de
expansio, obtida na primeira, ¢ entao consolidada, pela dis-
tribui¢ao dos recursos adicionados, de modo a satisfazer as
modifica¢des da demanda resultantes da elevagao do nivel
de renda.

A condi¢io de éxito na aceleracdo do crescimento sem
ajuda externa é a de que haja simultaneidade no aumento
da capacidade profissional (skills) da fér¢a-de-trabalho, da
capacidade de organizacio do govérno e da emprésa pri-
vada, das poupangas e dos investimentos, bem como da
produgio exportavel. O éxito do empreendimento pressu-
poe, assim, como precondi¢do, o estabelecimento de um
acordo social sdbre as decisdes politicas relativas 2 implan-
tacio e funcionamento de institui¢des de planejamento, pre-
sumivelmente de sentido autoritario, muitas vézes, mas nem
sempre, acompanhadas da abolicio do regime de mercados,
pelo menos em seu sentido mais amplo.

Vale notar, entretanto, que mesmo gquando existam
essas institui¢Ses apropriadas, a tentativa de desenvolvimen-
to sem assisténcia externa pode ser frustrada pelo insucesso
dos esforcos em aumentar seja a eficiéncia da fdrca-de-tra-
batho, seja o volume de poupancas ¢ sua aplicagio em in-
vestimentos produtivos, seja o montante da receita de ex-
portacoes. Nesse caso, ha probabilidade de que se venha a
manifestar subutilizacio e ociosidade em outros recursos
mais abundantes do que o recurso limitativo, com prejuizo
para a eleva¢io ao miximo da taxa de desenvolvimento
ou de sua manutencio em alto nivel

Quando, porém, o processo se realiza com a assistén-
cia econdmica e financeira externas, tal auxilio passa a cons-
tituir outro fator de desenvolvimento, que se alia aos exis-
tentes, fator ésse, entretanto, que, quando admitido no pro-
cesso. poderd constitnir-se em mais um fator limitativo, a
acrescentar-ge Aqueles que 14 se hajam monifestado na eco-
nomia,
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A condigao fundamental para que tal ndo acontega €
a de que o auxilio externo seja provido continuadamente,
em montante apropriado e em térmos que nio conflitem
com suas condigOes de aplicagao, na primeira fase, e de sna
retirada gradual na segunda fase. S6 assim os '‘pontos de
estrangulamento’ polenciais, quanto a eficiéncia da mao-
-de-obra, o volume das poupangas e investimentos e o mon-
tante das divisas adquiridas com o comércio de exportagao,
poderao ser atacados sem a necessidade de simultaneidade
de éxito nesse combate. Os recursos internos seriam mais
bem empregados, sem perigo de ociosidade e sem necessidade
de planejamento rigoroso nessa aplicagao.

O éxito do desenvolvimento com ajuda externa ¢, as-
sitm, mais viavel e mais rapido. A condigac de simultanei-
dade desaparece. Mas sempre na dependéncia de que a ad-
missdo de recursos externos seja feita flexivelmente, de tal
modo que nao so seu influxo seja mantido em nivel ade-
quado, na primeira fase, mas também que ao se aplicarem
o fagam de forma versatil, mudando de setor para atender
ao de recursos mais escassos; ¢ de que tais recursos, no de-
correr da segunda fase se resignem a se retirar da economia
em desenvolvimento, gradualmente e na medida em que
mais amplos recursos se tornem disponiveis de fontes in-
ternas.

Em condig¢bes ideais, portanto, permitiria a assisténcia
externa que a economia em desenvolvimento prosseguisse em
seu curso, ao longo do processo, com alto grau de indepen-
déncia de decisdes. Essa ¢ a razdo por gue o financiamento
e a assisténcia econdmica externas devem ser providos aos
paises em desenvolvimento através do sistema monetario
internacional, e ndo fora déle, como atualmente se efetuam,
tornando a ajuda externa bilateral “‘interessada” no sentido
politico, ideoldgico e militar.

Veja-se a ligdo da realidade. Para aquéles paises sub-
desenvolvidos que, nos ultimos quinze anos, procuraram
transformar sua economia com auxilio externo, o influxo
liquido de capitais a longo prazo foi inadequado. Sua apli-
cacio nesses paises nem sempre foi efetnada em seu interésse.
Em sua maior parte, tal auxilio simplesmente compensou
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as tendéncias adversas do comércio internacional dos pro-
dutos de base. Além disto, crescentes temotes de caréncia
de liquidez nos paises desenvolvidos fizeram com que tanto
os empréstimos como a assisténcia econdmica féssem quase
infalivelmente vinculados a compras de bens de capital nos
paises credores e doadores.

A parcela correspondente aos paises subdesenvolvidos
no comércio mundial decresceu de cérca de 33 % em 1950
a pouco menos de 20% em 1964, de tal forma que se pode
afirmar ter o comércio internacional evitado ou contornado
os paises subdesenvolvidos, em beneficio do comércio en-
tre os desenvolvidos, em grande parte devido a politica de
comeércio exterior désses wltimos. As relagoes de intercam-
bio, entre produtos primarios exportados ¢ manufaturas
importadas, também se lhes mostraram adversas, de tal
forma que a capacidade de importar dos subdesenvolvidos,
em seu conjunto, cresceu menos que o volume de suas ex-
portagdes. Nio deve surpreender, portanto, a verificacdo
de que sua taxa de crescimento de fato decresceu de uma
média de 5% ao ano, no inicio da década de 1950-60 para
49, nos meados da chamada Década do Desenvolvimento
de 1960-70.

Dado ésse comportamento do auxilio externo e dadas
as incertezas que caracterizam as receitas de exportagao
de produtos primdrios, a curto ¢ médio prazos, varios pai-
ses subdesenvolvidos procuraram desenvolver-se apelando
para o processo de desenvolvimento denominado “introver-
tido” (inward looking) baseado em restri¢Oes de importagao,
em contrdles de cAmbio e em selecio dos investimentos pri-
vados estrangeiros, contando apenas, ¢ quando muito, nos
empréstimos e assisténcia técnica das agéncias especia-
lizadas das Nag¢bes Unidas, aliados a programas de longo
prazo de substitui¢io de importa¢des pela producao interna,
em convénios multilaterais sGbre produtos de base ¢ em acor-
dos inter-regionais para a coloca¢ao no exterior de seus pro-
dutos manufaturados exportiveis.

Mas, em regra, o processo de desenvolvimento intro-
vertido, ao proteger as economias subdesenvolvidos dos im-
pactos adversos do comércio exterior, tornou-as mais vul-
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nerdveis a erros decorrentes de medidas destinadas a mobi-
lizar seus recursos internos e a assegurar seu eficiente em-
prégo, na programacao coerente do processo de substitui-
¢io das importagOes de bens de consumo duraveis, de bens
de consumo industrial intermedirio ¢ por fim de bens de
capital. Varias das medidas tomadas revelaram-se criado-
ras de novos problemas sem solucionar satisfatériamente
os existentes antes de iniciado o programa de substitui¢io.
Diga-se de passagem, porém, que, apesar désses erros de pre-
visdo, muitos déles graves, os paises subdesenvolvidos, prin-
cipalmente aquéles de recente independéncia politica, con-
seguiram sair relativamente bem de uma experiéncia arris-
cada, mas para a qual nio havia alternativa possivel.

Tudo isto confirma a opiniido de que o desenvolvi-
mento econdmico nao pode ser acelerado ou estabilizado em
elevado ritmo sem mudancas estruturais e institucionais,
nao somente internas, na mobilizagio dos recursos nacio-
nais, mas também externas, na adaptagdo, modificacio,
aperfeicoamento ou reforma do sistema monetirio e finan-
ceiro internacional. A adequagido désse sistema deve asse-
gurar que suas ‘‘regras de j6go’ sejam compativeis com os
objetivos de desenvolvimento externa e internamente equi-
librado. Os requisitos para essa adequacio melhor ressal-
tam se examinados em contraste com os inconvenientes do
presente sistema,

No sistema atual, para aquéles paises subdesenvolvi-
dos que, fora dos da Comunidade Britinica, como os da
Ameérica Latina, nio tiveram em sua histéria qualquer ex-
periéncia remanescente colonial da disciplina do padrio-
-ouro, apos seu declinio ¢ queda em seguida a Primeira
Grande Cuerra, o processo de desenvoolvimento, mesmo
quando nao acelerado, tris consigo pressdes inflacionarias
sdbre o nivel interno de precos e deficitirias s6bre o equi-
librio do balanco-de-pagamentos. E mesmo para aquéles que
tiveram essa experiéncia até recentemente, como a India, o
Ceilao e o Paquistio, para s se mencionar ésses, nio tem
sido facil, embora tenha sido possivel, enquanto o desenvol-
vimento econdmico se processou a taxa moderada, manter
a expansio anual dos meios de pagamento em sintonia com
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os aumentos anuais da produgao total. Mas mesmo nesses
paises, quanto mais nos da América Latina, ao ser acele-
rado o ritmo de crescimento em decorréncia de pressdes so-
ciais com reflexos politicos, tem sido extremamente dificil
para as autoridades monetarias refrear-se de expendir a ofer-
ta de moeda e crédito, para compensar os maleficios de fa-
tores atuantes na receita de exportagOes, nos ‘‘pontos de
estrangulamento’’ estruturais, nas defasagens inerentes ao
processo de desenvolvimento e na inércia politica em exe-
cutar reformas urgentes.

Em particular, uma taxa elevada de desenvolvimento
obriga a um aumento no nivel de investimentos e no aper-
feicoamento do sistema de producao. Isto tem ocorrido
gquando pressoes politicas e sociais reclamam a expansio das
despesas de consumo. O limite de mobilizacio dos recut-
sos domesticos, pelo aumento das poupangas e da receita
fiscal, tem sido rigidamente demarcado pelos baixos niveis
de renda, no caso da poupanga, e por obstaculos legislativos,
no caso da reforma fiscal. Esse ritmo elevado de crescimento
e o processo de formagio de capital que o precede reque-
rem um elevado conteudo de importagbes no investimento
¢ maicres importagdes. Se a receita de exportagio nao se
elevar suficientemente para satisfazer a demanda de impor-
tacOes, uma situagio de desequilibrio se manifesta no balan-
¢o-de-pagamentos, que cedo exigira a imposigao de restri-
¢Oes a importacao, controles cambiais e o estabelecimento
de um programa de longo prazo para a substituigao das
importa¢oes pela produgao interna.

Trés caminhos entido se apresentam para a cobertura
do “'hiato de comércio” decorrente dessa taxa acelerada de
desenvolvimento. O primeiro é o de promover, por meio
de modificagées de politica comercial, novos tipos de expor-
taqoes dos paises subdesenvolvidos para os desenvolvidos,
assim como convénios internacionais destinados a estabili-
Zar OS pre¢os ¢ as vézes a incrementar as exportages de
certos produtos de base mais sujeitos a flutuagdes a curto
prazo. O segundo é o de expandir o financiamento e a as-
sisténcia econdmica por meio de um sistema modificado de
relacdes monetarias e financeiras internacionais. O terceiro é
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o de acelerar a subsutuigao de importagtes pela produgio
interna, a despeito dos perigos que cercam O processo, es-
tendendo-o preferivelmente ao dmbito internacional regional.

O segundo désses trés caminhos é o que aqui se pes-
quisa, mas os outros nao se devem perder de vista, ji que,
para cobrir o "hiato de comércio”’, ou bem a taxa de ex-
pansdo das exportagdes deve exceder a taxa de crescimento.
da economia ou bem a relagio marginal entre o crescimento.
das importa¢oes e o do produto nacional bruto deve ser
baixa, condi¢do esta que ndo é preenchida pela grande mato-
ria dos paises subdesenvolvidos.

Em verdade, é necessirio que se diga que o atual sis-
tema monetario internacional nio foi primordialmente es-
tabelecido com o fito de promover ou assegurar o fluxo
de capitais a longo prazo, ¢ muito menos de assisténcia eco-
noémica a baixos juros e longo prazo de amortizagio, de
paises desenvolvidos para subdesenvolvidos. No maximo, o
atual sistema prové capital a curto prazo aos desenvolvi-
dos para que ésses cres¢am em ritmo estavel de pregos e ta-
xas cambiais e, assim, indiretamente, os permita prover ca-
pitais 2 longo prazo aos subdesenvolvidos. E no maximo,
também, o atual sistema prové capital a curto prazo aos
subdesenvolvidos para que ésses possam receber capitais a
longo prazo dos desenvolvidos, com risco minimo de infla-
¢ao interna de precos ¢ de desvalorizagio de taxas cambiais,

Por isto é que, na auséncia de influxo adequado de
capitais a longo prazo ¢ efetuado dentro do prdprio sistema.
monetario internacional, nao ha alternativa para os subde-
senvolvidos, senio se pautarem s ‘‘regras do jogo” do
atual sistema e se resignarem & deflagdo, ao desemprége e
3 estabilizagio da paz eterna dos cemitérios, como dizia
KANT, ou, na por hipitese, a prolongados periodos de es~
tagnacio desequilibrada e inflacionéria.

O sistema atual carece de um mecanismo adequado.
pelo qual os paises subdesenvolvidos tenham acesso a re-
servas de crédito incondicional, 2 curto e mesmo a médio
prazo, que thes possibilite financiar deficits temporarios, e
mesmo mais persistentes, de seu balango-de-pagamentos, re-
sultantes de declinios mais ou menos prolongados de sua
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receita de exportagdes. Por varias razdes, o presente esque-
ma de financiamento compensatério do Fundo Monetario,
embora represente um passo na dire¢ao certa, estd longe de
ser mais que um método parcial de financiamento de tais
declinios, quando temporarios. Nada representa, de fato,
quanto ao financiamento de declinios de duragio mais longa
que cinco anos e nao prevé absolutamente nada quanto a
um possivel processo de repasse désse financiamento com-
pensatorio ao Banco Internacional, por exemplo, como fun-
do de financiamento a longo prazo do “hiato de comércio”.

O atual sistema nao contém em si qualquer mecanis-
mo, pelo qual a liguidez concedida mesmo aos paises de-
senvolvidos possa ser transmitida, como recursos reais aos
subdesenvolvidos. E sendo inegavel que o ato de conceder
financiamento e assisténcia econdmica consiste, de fato, em
uma cessao de recursos internos ao exterior, o presente sis-
tema nao contém em si qualquer mecanismo pelo qual o
pais cedente de tais recursos possa receber acomodagao fi-
nanceira, s¢ja do Fundo Monetario seja do Banco Interna-
cional, para facilitar a transferéncia e ajustar sua economia
interna.

Assim, a capacidade de conceder empréstimo de paises
desenvolvidos que ndo sejam emissores de moeda de reserva
depende de sua capacidade de tomar emprestado do sistema,
¢ a capacidade de emprestar de paises que sejam emissores
de moedas de reserva. de sua capacidade de suportar perdas
de reserva e a perda de confian¢a na moeda de sua emissio
que as acompanha. Esses paises, em ambas as categorias, cedo
ou tarde suspenderio a concessio de tais empréstimos e
de tais auxilios economicos aos paises subdesenvolvidos.
A fdnica consideragio que os tem detido ¢ de carater poli-
tico e nio econdmico, mas, apesar disto, a consciéncia de
que os recursos do sistema sio limitados os tem inibido,
principalmente aos europeus, de ampliarem seus programas
de assisténcia financeira ao exterior. Mesmo no caso dos Es-
tados Unidos, a limitagdio de recursos do sistema tem le-
vado a vincular o financiamento e a assisténcia econdmica
aos paises subdesenvolvidos a compras naquele pais, garan-
tindo-se assim de que as despesas com a ajuda ao exterior
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nao se traduzem em dreno de reservas, mas em maiores ex-
portagdes. Por outro lado, a consciéncia dessa limitagdo de
recursos pode leva-los a adotar politicas monetarias internas
deflacionarias, o que, por sua vez, pode ricochetar em de-
créscimo de demanda de importagio de produtos primarios,
assim afetando seus pre¢os e volumes exportados dos pai-
ses subdesenvolvidos.

Do ponto-de-vista dos paises subdesenvolvidos, por-
tanto, a questio de como se devera reformar eu aperfeicoar
o sisterma atual reduz-se em se saber até que limite o noévo
sistema terd capacidade para resolver o problema da liqui-
dez, de modo a prover maior capacidade de empréstimo aos
paises desenvolvidos e a prevenir as contragoes de comércio
induzidas pela escassez de reservas; para habilitar os pai-
ses subdesenvolvidos a financiar seus deficits a curto e mé-
dio prazos em seu balanco-de-pagamentos, sem terem de
se valer de restricbes de comércio e cambiais e sem terem
necessariamente de se resignar a taxas menos elevadas de
crescimento; e para canalizar, através do proprio sistema, o3
recursos necessarios a cobertura do “‘hiato de comércio’”, pela
conversio e repasse das novas reservas em financiamento
a longo prazo para o desenvolvimento economico dos pai-
ses subdesenvolvidos.

V1 — UMA PROPOSTA CONCRETA

A Conferéncia das Nagoes Unidas sébre Comércio e
Desenvolvimento, realizada em Genebra, de abril a junho
de 1964, aprovou uma resolucio, de acérdo com a qual de-
veria convocar-se um grupo de peritos para considerar, “‘a
luz dos estudos em curso ¢ apds consulta com as institui-
¢Bes internacionais apropriadas, os aspectos monetirios in-
ternacionais dos problemas de comércio e desenvolvimento,
dedicando particular atengio as necessidades dos paises em
desenvolvimento no comércio entre éles e com o resto do
mundo”’.

Esse Grupo de DPeritos reuniu-se na sede das Nagoes
Unidas, em Nova York, de 11 a 29 de outubro de 1965,
e, em obediéncia aos seus térmos de referéncia, limitou a
irea de possibilidade de reforma do atual sistema moneta-
rio mundial aquela descrita no Relatério Anual do Fundo
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Monetirio para 1965 e examinou detidamente o documento
do Grupo dos Dez intitulado Relatorio do Grupo de Es-
tudos sobre a Criagdo de Reservas, de maio de 1965, co-
nhecido pela denominagao de Relatorio Ossola. O relatério
do Grupo de Peritos foi publicado pelas Nagoes Unidas sob
o titulo International Monetary Issues and the Developing
Countries.

Dentro désse campo de investiga¢io, foi destacada uma
proposta, aberta a todos os paises-membros do Fundo Mo-
netario ¢ que inclui o Banco Intermacional como interme-
didrio no estabelecimento de um vinculo institucional entre
a criagao de reservas e a transferéncia de recursos reais de
paises desenvolvidos aos subdesenvolvidos.

De conformidade com essa proposta, o Funde Mo-
netario criaria reservas sob a denominagio de Unidades do
Fundo (Fund Units) por decisao deliberada de seus mem-
bros, com base em seu poder de voto na institui¢gdo. A dis-
tribuicao inicial de Unidades seria efetuada de acdrdo com
uma formula convencionada, que poderia ser aguela baseada
nas quotas de cada pais no Fundo Monetério, férmula essa
que seria periodicamente revista e ajustada ao crescimento
do comércio internacional e s modificagOes efetuadas nas
quotas. A transferéncia de Unidades seria regulada pela cria-
¢ao de "'linhas de crédito”’, estabelecidas por negociacio den-
tro do Ambito do Fundo Monetirio, exatamente como
acontece hoje com a transferéncia das tranches-ouro.

No processo de criagio de reservas. o Fundo teria opor-
tunidade de prover financiamento ao desenvolvimento eco-
némico. Em troca de Unidades de sua emissio, o Fundo ad-
quiriria moedas de paises-membros, principalmente de pai-
ses desenvolvidos, mas sem exclusio das moedas daqueles
subdesenvolvidos superavitirios em seus balangos-de-paga-
mentos ¢ que possam empregar o excedente de suas reser-
vas no desenvolvimento de paises subdesenvolvidos defici-
tirios. Em seguida, o Fundo Monetitio emprestaria parte
das moedas assim adquiridas ao Banco Internacional e suas
agéncias afiliadas. para investimento em paises subdesenvol-
vidos, superavitarios e deficitirios, recebendo em troca désse
repasse titulos de divida do Banco Internacional.
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Como os empréstimos do Banco Internacional nio se
vinculam a compras em determinados paises, mas sio de-
sembolsados contra ordens de pagamento convencionadas
em concorréncia internacional, as moedas assim desembolsa-
das pelo Banco Internacional e originalmente obtidas do
Fundo Monetirio, podem nio voltar aos paises que origi-
nalmente as emitiram, de modo que os desembolsos do Banco
para fins de desenvolvimento econdmico podem acarretar
certa redistribuigdo das reservas criadas pelo Fundo Moneta-
rio entre paises inicialmente beneficiados pela criagio de re-
servas sob forma de Unidades.

Alternativamente, o Fundo poderia determinar o total
das Unidades a ser criado sob forma de reservas, procedendo
entao em dois estagios. No primeiro, certa parcela das novas
reservas seria distribuido imediatamente apbs sua cria-
¢do aos paises-membros do Fundo, proporcionalmente
as suas quotas e em troca de moedas nacionais, nio
havendo repasse ao Banco Internacional. No segundo esta-
glo, a parcela restante das novas reservas, corresponde a um
montante predeterminado de financiamentos pelo Banco, se-
ria repassada a ésse imediatamente apds sua criagdo, mas se-
ria desembolsada por ésse gradualmente, tornando minimo o
efeito de redistribui¢ido acima apontado.

Finalizados os desembolsos do Banco Internacional, a
transferéncia de recursos reais se iniciaria e se processaria sem
redugdo da liquidez, inicialmente adquirida pelos paises de-
senvolvidos e os subdesenvolvidos superavitirios. O montan-
te total das reservas seria o mesmo nos dois casos. A prede-
terminacao da quota de repasse ao Banco Internacional evi-
taria que essa quota fésse menor no segundo caso, se com-
parada com o primeiro. Apenas no segundo caso se evitaria,
em grande parte, a redistribuigio de reservas. No relatério do
Grupo dos Dez, ésse segundo térmo da alternativa foi apre-
sentado pelos paises da Europa Ocidental, como salvaguarda
contra o poder de competicio das exportagdes de bens de
capital dos Estados Unidos.

Como se sabe, o Relatério Ossola apenas apresentou
essa alternativa para o sistema de repasse proposto, em 1961,
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no Plano Stamp, mas nao as endossou, preferindo sugerir
aperfeicoamentos no sistema de '‘supervisio internacional”,
atualmente adotado no Grupo dos Dez, com lideranga da
Franca. O Grupo de Peritos das Nagdes Unidas, limitado
por seu mandato, acertado em Genebra, de sé considerar
“estudos em curso’”’, e desejoso de estabelecer um mecanismo
de repasse que estabelecesse um vinculo entre a criagio de
reservas e o financiamento do desenvolvimento econdémico,
adotou como sua a unica proposta de repasse considerada no
Relatorio Ossola, por insisténcia da Gra-Bretanba. De fato,
ambos os térmos da alternativa nio atendem plenamente s
necessidades dos paises subdesenvolvidos, ji que, em ambos,
apenas uma parte das reservas criadas pelo Fundo ¢ destinada
a repasse ao Banco Internacional, sendo que o segundo ain-
da é menos conveniente que o primeiro.

De fato, se os paises subdesenvolvidos conseguirem que
o Fundo Monetirio adote qualquer uma das duas modali-
dades, ja teri sido grande passo 3 frente no processo da re-
forma gradual do presente sistema. Os paises subdesenvolvi-
dos competiriam entre si pela transferéncia de recursos oriun-
dos de empréstimos do Banco Internacional decorrentes do
aumento total em reservas criadas pelo Fundo. Os paises de-
senvolvidos competiriam entre si pela transferéncia désses re-
cursos de acdrdo com sua capacidade de obter encomendas de
exportacoes resultantes dos empréstimos do Banco Interna-
cional. Entre ésses ultimos, aquéles que obtiverem maior par-
cela de novas reservas terdo de arcar com maiores encargos
na transferéncia de recursos reais. Mas, por outro lado, a éles
caberd adquirir maior parcela nas reservas geradas por essas
transferéncias, inclusive em Unidades do Fundo, a expensas
daqueles que nao lograrem preencher seu quinhao de trans-
feréncias reais resultantes da criagio inicial de reservas. Criar-
-se-1a, assim, entre paises desenvolvidos, um incentivo para
contrairem empréstimos a longo prazo com paises subdesen-
volvidos, e, entre &sses, um incentivo para obterem maior
quinhao na transferéncia de recursos. A situagdo atual seria
multilateralizada e maior eqliidade de encargos seria institui-
da no sistema, sem necessidade de criagio ou manutencio de
vinculos econdmicos e politicos entre credores e devedores.
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Na medida em que a adogio dz qualquer dos térmos
dessa alternativa importe em renegociagao ou emenda do
Convénio de Bretton Woods, e na medida em que tal rene-
goclagao, sendo possivel, seja demorada, muito conveniente
seria iniciar-se o processo de reforma do atval sistema a base
de uma ampliagao dos saques incondicionais no Fundo Mo-
netario, ampliando as tranches de crédito as facilidades de
saque automatico da (runche-ouro. Mais tarde, as reservas as-
sim ¢riadas seriam incorporadas como Unidades do Fundo.
Nao ha nada no Convénio de Bretton Woods que proiba essa
ampliagdo de incondicionalidade de saque, estando sua efe-
tivagao ao alcance da decisao da Junta de Diretores do Fundo
Monetario. E juridicamente duvidoso saber-se se 0 Convénio
de Bretton Woods impede, implicitamente, a criagio de re-
servas pelo Fundo, ja que nao o faz taxativamente. Ha con-
cordancia juridica, entretanto, em dizer-se que o impedimento
implicito ¢ matéria interpretativa do Convénio, cabendo ape-
nas 2 Junta de Daretores interpretar o texto do Convénio de
acoérdo o que achar sébre a conveniéncia ou inconveniéncia
de criar reservas por deliberagio do Fundo.

A necessidade de criar-se um vinculo entre a criagio de
liquidez ¢ o financiamento do desenvolvimento econdmico
se justifica, quanto mais nao seja, “‘moralmente’” pela nocao
de que os paises desenvolvidos devem (ought to) preferir o
provimento de assisténcia econdmica aos subdesenvolvidos
dentro do sistema monetirio internacional, e nio fora déle,
como atualmente acontece. A extensio do repasse i maior
parte ou a totalidade das reservas criadas, ndo prejudicaria
o interésse dos desenvolvidos em manter suas reservas em
nivel adequado as necessidades de comércio e ao movimento
de capitais a curto prazo, ja que as Unidades de emissio,
do Fundo supririam a liquidez adicional. Os subdesenvolvi-
dos se beneficiario com o refdr¢o de suas proprias reservas
por Unidades de Fundo, libertando-se de vinculos politicos
e legislativos presentes sempre na assisténcia econdmica pres-
tada fora do sistema monetirio. O Fundo Monetério, uma
vez estabelecido que pode criar reservas, teria todo interés-
se em aplicar a totalidade das reservas criadas em titulos de
divida do Banco Internacional, o qual, por sua vez, tendo de

73




0. A. DIAS CARNEIRO

pagar juros baixos ao Fundo Monetario, estaria em posi¢ic
financeira de prover empréstimos a juros bem mais baixos
do que os que cobra atualmente.

A adogio da proposta do Grupo de Peritos das Nagoes
Unidas, inicialmente formulada, mas rejeitada, no Grupo
dos Dez, constituird, assim, um passo decisivo para a refot-
ma do sistema monetario internacional, que evoluira, entio,
da forma estabelecida em Bretton Woods, para nova forma,
bem mais proxima da realidade atual no campo das relagoes
monetarias e financeiras internacionais.
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