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.Os acordos de Bretfton Woods

I. TENDENCIAS ' GERAIS

M JULHO DE ‘1944, uma conferéncia de 45

Nacoes Unidas — entre elas o Brasil — ela-
borou e aprovou em Bretton Woods, Estado de
. New Hampshire, um estatuto destinado a dar
base sélida e uniforme as relacoes monetarias e
financeiras internacionais. A fim de que todos
o5 paises interessados dispusessem do tempo ne-
cessario ao exame aprofundado do plano e aos
preparativos técnicos de sua realizagdo, foi pre-
visto, nos préprios Acordos de Bretton Woods,
que éstes ndo comecariam a vigorar antes de 1.°
de maio de 1945. Todavia, para nao prolongar
indefinidamente os debates, os paises que. quise-
rem figurar como membros fundadores dos dois
principais instrumentos do plano — o Fundo Mo-
netéario Internacional e o Banco Internacional de
Reconstrucoes e Desenvolvimento — deverao de-
clarar sua adesao definitiva até 31-de dezembro
de 1945.

A primeira destas datas passou sem que —
pelo menos que o saibamos — nenhum pais tenha
ratificado os referidos acordos. Contudo, os obs-
taculos que se antepuseram a convencgao, nos di-
versos paises, foram transpostos. Nos Estados
Unidos, onde as criticas ao plano foram parti-
cularmente vivas, a Camara dos Representantes
aprovou os acordos em 7 de junho wltimo, com
larga maioria de votos (348 contra 18), e parece
que também no Senado a oposi¢do serd menor do
que se supunha hi ainda alguns meses atras. E
provavel, pois, que num futuro préximo o mundo
seja dotado de uma organizacio monetaria e fi-
nanceira internacional, ou mais precisamente in-
tergovernamental, sem precedentes,

E verdade que amplos acordos internacionais,
monetarios e financeiros, j4 foram realizados. Re-
cordemos a Unido Latina, que no século XIX, a
partir de 1865, ligou a. Franca, a Bélgica, a Italia,
a Suica e varios outros paises europeus por um
estaldo comum e permitiu a livre circulacao de
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moedas metalicas daqueles paises no territério
da Unigdo. Até ha pouco sobreviveram resquicios
dessa organizacao. Ainda ha uns quinze anos nao
era raro receber-se, na Franca, mesmo em caixas
publicas, moedas de cobre com efigies senhoriais
de outros paises componentes da antiga Unido.
Uma tentativa mais recente foi o Acérdo Tripar-
tite, concluido em 1936 entre os Estados Unidos,
a Inglaterra e a Franca, acérdo que visava a coor-
denacao da politica monstaria dos trés grandes
paises e a defesa em comum de suas moedas con-
tra os ataques da especulacao nos mercados cam-
biais.

Entretanto, os Acordos de Bretton Woods cons-

tituem, ndo s6 por seu carater universal como pela

amplitude de seus objetivos, absoluta inovacio.
Nunca, até o presente, se chegara a reunir a quase
totalidade dos paises independentes do mundo
para adotar um regime monetario internacional
rigorosamente uniformizado e controlado. O an-
tigo regime da moeda-ouro — do ouro como meio
de pagamento efetivo e ndo somente como unida-
de de calculo ou padrio puramente teérico — tal
como existiu nas Gltimas décadas do século pas-
sado e até 1914, era um sistema internacional de
fato, mas sem qualquer organizaciao ou obrigacdo.
Funcionava porque as grandes poténcias econd-
micas e financeiras o haviam pouco a pouco ado-
tado e os paises jovens e menos favorecidos eram
forcados a submeter-se a éle, muitas vézes com
graves pfejuizos para sua prépria economia.

O sistema futuro, o de Bretton Woods, esforca-
-se, por meio de uma estreita cooperagé@o e vigoro-
Ja organizacgao, por estabelecer um equilibrio mo-
netario permanente para todos os paises, impe-
dindo que o mundo retorne a situacdo cambial
cadtica que prevaleceu no decénio 1931-40, “o pe-
riodo mais triste do egoismo na vida das na-

_coes” (1). Os autores dos Acordos de Bretton

(1) Conferéncia realizada em 27-10-944, na Associa-
cao Comercial de S. Paulo, pelo Ministro da Fazenda,
Sr. ARTHUR DE SOUZA COSTA, sébre os Acordos de Bretton
Woods.
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Woods consideram a estabilidade cambial condi-
cdo indispensavel ao equilibrio internacional. Esta
tese, que a primeira vista parece banal, esti, ou
estéve, longe de ser geralmente aceita. Antes da
guerra, eminentes economistas, bem assim os di-
rigentes da politica monetaria de diferentes paises,
eram de opinido que o equilibrio econdémico e a
estabilidade cambial sdo praticamente inconcilia-
veis. Para preservar ou corrigir o desequilibrio
econdmico, seria necessario modificar continua-
mente a paridade das moedas, nas boas e nas maés
conjunturas. Os Acordos de Bretton Woods nao
excluem a possibilidade de um ajustamento das
paridades das moedas, mas, salvo em limites muito
reduzidos, submetem a decisdo a organizacao in-
ternacional e proibem, as autoridades monetarias
nacionais, agir ao seu arbitrio.

Um velho provérbio diz que a melhor moeda é
aquela de que menos se fala. A moeda nunca de-
via desempenhar sendo o papel passivo de ins-
trumento auxiliar da economia. A doutrina mo-
derna, notadamente sob o impulso de JouN May-
NARD KEYNES, rejeita esta concepcdo. Considera
a moeda fator psicolégico e técnico dos mais im-
portantes para a vida econémica. A expansdo ou
contracdo do volume monetario deve servir de re-
gulador das flutuacGes da conjuntura, prevenin-
do a depressdo e os excessos da especulagcdo. A
moeda, que é apenas um crédito que a comuni-
dade concede a si mesma sbbre suas atividades
futuras, deve estimular o espirito de empreendi-
menfo ,evitando contudo os perigos da inflacdo, e

i3s0 tanto na economia nacional como na interna-
cional.

Os Acordos de Bretton Woods levam em conta
éste ponto de vista. Para facilitar e estimular as
trocas internacionais de mercadorias e servigos,
prevém a constituicio de fundos substanciais em
ouro ou em divisas. Um deve servir para regular
os pagamentos internacionais relativos ao comér-
cio exterior : é o Fundo Monetario Internacional.
Q outro destina-se a investimentos a longo prazo,
ou seja, a transferéncia de capitais, e serd adminis-
trade pelo Banco Internacional de Reconstrucao
¢ Desenvolvimento. Mas, porque uma separacao
exata destas duas categorias ndo seja possivel, os
dois organismos deverdo colaborar intimamente.

Serdo elementos complementares de um plano
concebido como um todo.

“mente da prépria Conferéncia.

II. 0 MECANISMO DO “FUNDO MONETARIO”

O plano de Bretton Woods nao é obra unica-
Funda-se essen-
cialmente em dois ante-projetos, um dos quais de
autoria de Lord KEYNES, e outro do Diretor da
Divisao de Pesquisas Monetérias do Departamento
do Tasouro dos Estados 'Unidos, Sr. HARrRY D.
WHITE. Foi sobretudo éste Gltimo projeto, o ame-
ricano, que deu caracteristica ao plano definiti-_
vo (2). Nao obstante, ha algumas diferencas im-
portantes entre os esquemas originais e a redacao
final do plano.

Nos ante-projetos, sugeria-se a criacao de uma
moeda internacional que se chamava, no plano
KEYNES, “bancor” e, no plano WHITE, “unitas”.
Esta idéia, e os nomes ainda mais, interessou viva-
mente a opinido publica e tomou lugar destacado
nas discussoes preliminares. O valor do bancor nao
era indicado por KEYNES, mas devia ser fixado em
térmos de ouro, submetidos a revisoes. Segundo as
idéias fundamentais de KEYNES, seria talvez mais
exato dizer: o valor do ouro, da mesma maneira
que o das moedas nacionais, devia ser definido em
“bancor”, que, no fundo, nao seria mais que uma
moeda de conta, para dar as diferentes moedas
existentes um denominador geral, uma base de
comparacao comum. A concepcdao de WHITE era
mais concisa e conservadora. Sua “unitas” foi de-
finida como igual a uma quantidade de ouro cor-
respondente ao péso de 10 U.S. ddlares atuais;
e uma vez que a partir de 1934 o ddlar vale
0,88867 gr de ouro fino (oficialmente: $35 = 1
fine troy ounce, ou $1 — 15 5/21 grains of gold,
9/10 fine), uma “unitas” devia equivaler a 8,8867
gr de ouro.

A Conferéncia de Bretton Woods nao adotou
nem a definicio demasiado vaga de KEYNES nem

(2) O texto inglés — o tnico texto oficial — dos Acor-
dos de Bretton Woods foi publicado pelo Departamento
do Tesouro dos Estados Unidos: “International Monetary
Fund and International Bank of Reconstruction and De-
velopment” (U.S. Government Printing Office, Washin-
gton, D.C., 1944). — Uma traducéio portuguésa foi feita
e divulgada pelo Ministério da Fazenda, sob o titulo
“Conferéncia Monetéria e Financeira das Nacoes Unidas”
(Rio de Janeiro, 1944). — Os principais ante-projetos
foram reunidos, em espanhol, pela Academia de Ciéncias
Econémicas da Argentina : “Planes de Estabilizacién
Monetaria” (Buenos Aires, 1944). — O texto dos Acordos,
o plano Keynes e o plano White.encontram-se em inglés,
como apéndices, no livro de GEORGE N. HALM, Inferna-

tional Monetary Cooperation (The University of North
Carolina Press, Chapel Hill, 1945).
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a demasiado precisa de WHITE, que, psicologica-
mente pelo mencs, parecia dar posicao privilegia-
da ao délar; renunciou a idéia de uma moeda
internacional ‘com nome e definicao proprias.

Na realidade, o ouro permanece ou torna-se no-
vamente o Unico metro internacional. Todos os
paises membros do Fundo Monetario Internacic-
" nal deverao exprimir direta ou indiretamente o
valor de suas respectivas moedas em térmos de
ouro, ou seja, em gramas ou graos. A relacdo entre
os pesos das diferentes moedas determina a pa-
ridade cambial. Se, por exemplo, o cruzeiro fosse
definido como equivalente a 0,088867 gr de ouro
fino, a paridade do délar seria de vinte cruzeiros.
Mas os paises podem também abster-se désse pro-
" cedimento e exprimir o valor de sua moeda sim-
plesmente em térmos de ddlares dos Estados Uni-
dos, d= péso e titulo vigorantes em 1.° de julho
de 1944. isto é, na base metalica acima mencio-
nada. _

Qualquer que seja sua preferéncia, os paises
membros fundadores do Fundo sdo forgados a
fixar a paridade de sua moeda alguns meses antes
da vigéncia’do Acérdo monetario, pois que uma
disposicao do Convénio de Bretton Woods esta-
belece que o valor par devera basear-se “nas taxas

de cambio prevalecentes no sexagésimo dia ante-
rior a vigéncia do presente Acérdo” (Clausula XX,
Art. 4.°, a, do Acérdo soébre o Fundo Monetério
Internacional).

Em principio, a paridade inicial de cada moeda
é considerada definitiva. Mas, apds as diversas
experiéncias da wltima década anterior a guerra,
a opinido quase unanime hoje entre os econo-
mistas é a de que uma estabilidade cambial abso-
luta e permanente nao é possivel nem desejavel.
Em tempo de guerra, pode-se — e ainda ai com
repercussoes profundas — manter artificialmente
a paridade de toédas as moedas. Em tempo de
paz, tal coercéo seria contraria as finalidades dos
Acordos de Bretton Woods, de intensificar as tro-

cas internacionais e reforcar a economia interna
dos paises membros.

“Stability does not mean rigidity and rigidity
in the past has resulted in extreme instability” (3).
Cumpre, pois, admitir, em caso de necessidade,
certa flexibilidade das paridades monetérias, Os

(3) E. A. GCLDENWEISER and ALICE BOURNEUF, Bret-
ton Woods Agreements, Separata reimpressa do “Federal
Reserve Bulletin’’, netembro, 1944. Editada pela “Board
of Governors of the Federal Reserve System”’, Washington.

Acordos de Bretton Woods prevém trés espécies de
modificacoes no ‘que se refere ao valor par da
moeda de um pais:

a) Modificacoes até 10 % acima ou abaixo
da paridade inicial poderdo virtualmente
ser realizadas sem ingeréncia do Fundo.
Neste caso, também, o Fundo deveri ser
preliminarmente consultado, mas o Convé-
nio diz expressamente que “o Fundo nao
fard objecao alguma’” a alteragoes dessa
espécie. y

b) Quando se tratar de modificacdes entre
10 % e 20 % acima ou abaixo da paridade
inicial, o Fundo decidira, podendo autori-
za-las ou veta-las. Sua decisao sera comu-
nicada ao pais solicitante dentro de 72
horas.

c) Se se tratar de alteracao que exceda 20 %
a paridade inicial — levando sempre em
conta as modificacoes anteriores — o Fun-
do reserva-se o direito de decidir e nao é
obrigado a manifestar-se imediatamente,

Se um pais nao estd em condicoes de modi-
ficar sua paridade monetaria sem prejuizo para
outros paises, e se esta modificagdo exceder 10 %
de sua paridade e for indispensavel para corrigir
um desequilibrio fundamental, o Fundo o assis-
tira nesta operacao.

A nao ser em tais casos, que interessam apenas
a um pais, sao previstas alteracoes uniformes da
paridade-ouro. Esta disposicao é particularmente
importante no caso de graves crises internacio-
naw, tal como a de 1930-33, em que mesmo os
paises financeiramente mais fortes se viram obri-
gados a reduzir a paridade das respectivas moe-
das, mas pode também aplicar-se no sentido opos-
to, quando uma alta desmedida dos precos amea-
ce perturbar o equilibrio econémico. Ademais, a
faculdade de modificar o preco do ouro pode ser-
vir para regular a sua producao, que, por varias
vézes, exerceu influéncia nefasta sébre a con-
juntura econémica mundial.

Tédas estas modificacoes das paridades mo-
netarias, portanto, individuais ou coletivas, sdo
consideradas medidas excepcionais, admitidas so-
mente “para a correcdo de um desequilibrio fun-
damental”. Ora, a maior parte das dificuldades
que entravavam as trocas internacionais, antes da
guerra, tinham outro carater. Resultavam de um
desequilibrio momentaneo, de falta de meios de
pagamentos, é dizer, ouro e divisas. Estas per-

sk
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turbacdes na balanca dos pagamentos provém de

‘ma colheita ou de depressdo particular relativa-
“mente a tal ou qual mercadoria, sendo uma das

principais causas das flutuacoes cambiais. - Elas

_acentuar-se-iam ainda mais se todas as moedas

se estabilizassem. Um deficit, digamos de 10 %,

na balanca do comércio exterior poderia, no que
.se refere a um pais que ndo dispoe de reservas

de ouro e divisas, acarretar sérias dificuldades, e

no conjunto — pois que tais casos sdao bem fre-
qlientes e quase inevitaveis — seriam um ele-

mento de permanentes perturbacoes na economia
mundial,

Para eliminar ou pelo menos atenuar o perigo,
os Acordos de Bretton Woods instituem o Fundo
Monetario Internacional (*). O plano KEYNES
pressupunha que uma organizacao internacional
tdo poderosa, reunindo quase todos os governos
do mundo, seria suficientemente forte para criar

_seus proprios recursos, segundo o principio geral

de crédito bancario. Um pais que necessitasse de
meios de pagamentos para comprar no estran-
geiro receberia — dentro de certos limites, bem
entendido — um crédito da organizacao central,
pelo qual seria debitado, enquanto os paises que
lhe fornecessem mercadorias seriam creditados
pelo montante respectivo, nos livros da organiza-
cao central. Os credores poderiam utilizar livre-
mente suas disponibilidades para efetuar compras

. em outros paises. Ainda que o mecanismo abranja
_0 mundo inteiro, é por assim dizer, um circuito

fechado; a organizacdo central jamais podera
encontrar-se em dificuldades para descontar um
cheque (4). :

. A Conferéncia de Bretton Woods nao aceilou

. esta sugestdo, engenhosa mas temeraria, e sobre-

tudo para prevenir uma super-expansao do cré-
dito seguiu o plano White, que prevé a criacao de
um fundo de crédito substancial. O Fundo Mo-
netario Internacional nido concedera créditos se-
ndo utilizando os meios que lhe forem de antemao
fornecidos pelos paises membros. O Fundo — no
sentido material — sera constituido nao por coti-
zacdes continuas, mas por uma contribuicao ini-
cial. :

O capital total do Fundo foi fixado, em Bretten

Woods, em 8,8 bilhdes de délares e repartido se-

(*)Infelizmente, os textos de Bretton Woods utilizam o
mesmo térmo “Fundo” tanto para a organizagdo como
para o fundo de crédito.

(4) Lord KEYNES, Proposals for an International Cle-
aring Union, I, 5.

gundo um sistema de quotas. Os Estados Unidos
subscreverao 2.750 milhoes, a Inglaterra, 1.300
milhoes e a Riussia 1.200 milhoes de dolares,

- O Brasil participara com 150 milhdes de dodlares.

25 % da quota subscrita serao pagos em ouro € o

. resto em moeda nacional. Diversas clausulas su-

plementares facilitam o modo de pagamento, no-
tadamente para os paises gravemente atingidos
pela guerra.

O valor das quotas limita, ao mesmo tempo,

os créditos que os paises membros poderao obter

do Fundo. O montante maximo dos créditos —
formalmente o “direito de adquirir do Fundo moe-
da de outro membro, em troca de sua prépria” —
sera limitado, para cada pais, em 200 % da res-
pectiva quota e, durante doze meses, ndo podera
ultrapassar 25 % da mesma, a ndao ser em cir-
cunstancias especiais. Isto significa que o Brasil,
por exemplo, que tem uma quota de 150 milhdes
de délares, podera tomar emprestado até 300 mi-
1hoes, mas, normélmente, apenas 37,5 milhoes em
um ano.

E evidente que o novo sistema monetario exige
um aparelho de controle permanente. Nao se visa
a ingeréncia do o6rgao central do Fundo — o
Conselho de Governadores, na politica economica
e financeira dos paises membros, salvo no caso em
que se imponha um saneamento com a assisténcia
do Fundo. O Fundo nao coopera diretamente com

- os exportadores e importadores, mas unicamente

com as autoridades monetarias de cada pais:

“ Tesouro, Banco Central, Fundo de Estabilizacdo

ou outra entidade fiscal semelhante. Os orgaos
nacionais competentes deverdo fornecer ao Fundo
as informacoes relativas a posicdo cambial do
pais — disponibilidades em ouro e divisas, comér-
cio exterior, balanca de pagamentos, investimentos

- internacionais, etc. — e também diversos outros

dados sébre a economia, tais como a renda na-
cional e os indices dé precos. No entanto, os
Acordos declaram expressamente que “os paises
membros nao ficam obrigados a prestar informes
que, pelos seus detalhes, possam afetar a inviola-
bilidade dos negécics de individuos ou emprésas”.

Numerosas disposicoes,. parcialmente ' muito
complicadas, tratam da forma de reembdlso dos
créditos, transferéncia do capital e da importante
questao das “moedas escassas”, ou seja o abaste-
cimento do Fundo em moedas particularmente
procuradas para fins de comércio exterior, tal
como o délar. Malgrado esta tendéncia de re-
gulamentacdo, tanto quanto possivel antecipada,
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do mecanismo do Fundo, até os minimos detalhes,
muitos pontos restardo ainda por esclarecer ou
interpretar. No seu conjunto, todavia, o Acordo
s6bre o Fundo® Monetario Internacional constitui
um verdadeiro instrumento de trabalho e nao ape-
nas uma “Magna Charta” do futuro sistema mo-
netario.

III. CONSEQUENCIAS DO NOVO SISTEMA

A introducédo do novo sistema monetério coloca
os paises membros frente a decisdes de extraordi-
naria importancia. A primeira e talvez a mais
dificil devera ser tomada imediatamente, antes
da vigéncia dos Acordos. Refere-se a fixacdo do
valor par da moeda nacional. Como demonstra-
mos, modificacoes posteriores da taxa inicial do
cambio, sem autorizacdo do Fundo, ndo serao pos-
siveis senao em limites muito restritos. A fixacao
densa taxa far-se-4 unilateralmente. De certo, o
Fundo nao sera obrigado a aceitar tal ou qual
valorizacao, ou desvalorizagao, absurda. Mas, nos
limites do razoavel, cada pais tem a liberdade de
determinar, e se lhe parecer necessario rever, a
paridade-ouro «de sua moeda antes da inaugura-
cao-do sistema de controle internacional.

E singular que os Acordos de Bretton Woods
nao déem qualquer indicacdo sObre os critérios
segundo os quais deve ser efetuada a fixagZo do
valor par. Parece que os autores do plano julgam
que o valor par inicial nao terd importancia de-
cisiva para as balancas de pagamentos, uma vez
que, num sistema de moedas estaveis, o valor par
é apenas uma unidade de calculo. Se, por exem-
plo, o Brasil quisesse aumentar o valor de sua
moeda de 100 % em relagcao ao délar, ndo rece-
beria o dobro por suas mercadorias, no mercado
mundial, e se quisesse reduzir o valor par de 50 %
nédo receberia a metade em divisas e sim, prova-
velmente, mais ou menos a mesma importancia
que receberia se deixasse sua paridade tal como
esta. ! ey

Se, com a organizacdo do Fundo Monetario In-
ternacional, o mundo fésse criado novamente, esta
concepcdo seria perfeitamente exata. Mas, porque
a economia constitui um processus continuo, uma
taxa de cambio desproporcionada poderia ter, du-
rante o periodo de transi¢cdo, repercussdes muito
desagradaveis. A justa determinacéio da taxa sers,
pois, uma tarefa extremamente delicada.

Qualquer que seja a taxa de caAmbio, sua fixa-
cao implica ao mesmo tempo, tanto para o Brasil
como para muitos outros paises, uma reforma do

respectivo sistema cambial. O Brasil possui dife-
rentes taxas de cambio e ndo uma taxa Unica.
A taxa oficial de Cr$ 16,50 para o délar serve
de base para uma parte dos pagamentos interna-
cionais, principalmente da divida externa. No co-
meércio exterior, entretanto, predominam outras
taxas. Os exportadores, obrigados a entregar suas
divisas (letras de exportagdo) ao Banco do Brasil,
recebem em geral 30 % do montante a taxa oficial
e 70 % a chamada taxa “livre”, igualmente fixada
pelo Banco do Brasil e que se eleva atualmente
a Cr$ 1930 por délar. Resulta dai um preco
médio de aproximadamente Cr$ 18,50 para o
doélar. Os importadores, ao contrario, devem ad-
quirir as divisas de que necessitam a taxa de Cr$
19,50 por délar e, para certas espécies de transa-
¢oes, procurar as divisas no mercado do cAmbio
livre especial, onde o délar oscila ligeiramente em
torno de 20 cruzeiros.

Toda esta diferenciacao de taxas devera ser ex-
tinta, pois os Acordos de Bretton Woods exigem
uma taxa Unica para cada pais e vedam “a poli-
tica de miltiplos valores da moeda”, admitindo
facilidades somente para o periodo de transigéo.
A adaptacao do sistema vigorante no Brasil as
disposicoes do Acérdo sobre o Fundo Monetario
Internacional tera também repercussoes de ordem
fiscal, uma vez que a diferenca entre as taxas de
venda e de compra das letras de exportacdo pro-
vém, em grande parte, da taxa sbébre operacdes
cambiais, cujas receitas figuram no Orgamento do
Plano de Obras e Equipamentos para 1945, com
um montante de 300 milhGes de cruzeiros. Os 80
milhdes de cruzeiros inscritos na Renda Extra-
ordinaria do Orgcamento Geral, na rubrica “Dife-
rencas de Cambio”, sdo contrabalancados por mon-
tante igual na Despesa. Entretanto, também nio
havera mais razdo de ser para ésses itens, uma
vez que a estabilidade monetaria se tornara regra
universal. '

Désse modo, as conseqiiéncias mais decisivas do
novo sistema monetario consistem no seu efeito
sbbre o movimento dos precos no mercado inter-
no. Os Acordos de Bretton Woods nada prescre-
vem a ésse respeito. Além disso, ndo atingem a
estrutura monetaria interna dos paises membros.
Cada pais poderd emitir tanta moeda papel ou
metalica quanta queira, proteger ou niao seu meio
circulante por um lastro ouro, fazer as emissbes
diretamente pelo govérno ou por intermédio de
um banco central e fixar livremente todos os ou-
tros elementos que caracterizam uma moeda na-
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cional; serdo sdmente obrigados a abolir tanto
quanto possivel o contrdle do cambio e a nao es-
tabelecer qualquer restricdo aos pagamentos inter-
_ nacionais sem autorizacdo especial do Fundo.

A estabilidade obrigatéria das paridades, por-
tanto, restringe inevitavelmente a liberdade da
politica monetéaria. ‘Todos sabem hoje que um
forte aumento da moeda em circulagéo, nao acom-
panhado ‘de um correspondente aumento da pro-
dugdo, faz subir os precos internos. Sob um regi-
me de paridades varidveis tal situacdo leva fre-
qlientemente a uma queda da moeda respectiva,
nos mercados estrangeiros de cambio, ou entao a
uma desvalorizacéo, pelo préprio pais, com o fim
de ajustar os pregas internos aos externos e faci-
litar a exportacdo de seus produtos. Num sistema
de estabilidade monetaria internacional, tal adap-
tacdo ndo serd possivel, pelo menos sem auto-
rizagio do Fundo. Se o pais ameagado pela alta
desmedida de precos ndo quiser recorrer ao dum-
ping, isto é, vender seus produtos ao estrangeiro
a precos inferiores aos do mercado interno — O
que seria contra o espirito, se ndo mesmo contra
a letra, dos Acordos de Bretton Woods — éle
perdera seus mercados externos.

Para prevenir estas conseqiiéncias danosas, to-
dos os paises membros deverao, pois, impor-se uma

severa disciplina no que concerne a sua politica
econémica, financeira e monetéria, para nao se
deixarem conduzir ao caminho da inflacao.

Se, por um lado, o novo sistema monetério in-
ternacional restringe, em determinadas circuns-
tancias, a liberdade monetaria dos paises mem-
bros, por outro, o Fundo lhes oferece vantagens
substanciais e os protege contra os perigos que
tantas vézes ameacaram sua liberdade econdomica
e financeira. Quando éles se encontrarem em
situacdo precéria, ndo terdo necessidade de diri-
gir-se a bancos estrangeiros para obter emprés-
timos, em condigoes as vézes onerosas € até hu-
milhantes, Poderdo, apoiando-se no seu direito
estatutério, recorrer aos créditos do Fundo Mone-
tario Internacional e conseguir créditos a taxas de
juros — o texto inglés diz “a service charge”, a
traducdo portuguésa, “uma comissdo” — bem mo-
dicas.

Decerto, tais créditos nao sao limitados. Es-
pecifiquemos, para que déles se possa fazer idéia
mais precisa: o0 maximo de 200 % da respectiva
quota, que cada pais pode pedir emprestado, sig-
nifica, em relacdo ao Brasil, apenas a metade do
ouro e das divisas que éle possui presentemente,

e o crédito anual de 25 % da quota corresponde
a cérca de 7% de suas exportacdes em 1944,
Entretanto, créditos de tal monta podem contri-
buir largamente para transpor dificuldades tem-
poréarias e restabelecer o equilibrio da balanca de
pagamentos.

Mais dificil é avaliar os efeitos do Fundo sébre
as flutuacoes ciclicas da conjuntura. Os proprios
autores do plano de Bretton Woods estao longe
de ser otimistas a éste respeito. Recentemente
ainda, um dos mais proximos colaboradores do
Sr. WHITE, o Diretor Assistente da Divisao de
Pesquisas Monetérias do Departamento do Te-
souro Americano, Sr. E. M. BERNSTEIN, escrevia :
“It will not be possible to maintain international
balance if in any of the great industrial countries
there is a large and prolonged unemployment” (5).

Néo se deverd também sobrestimar a influén-
cia do Fundo Monetario Internacional sobre a
expansdo do comércio mundial. A primeira vista,
um fundo de 8,8 bilhdes de ddlares parece colos-
sal, porém, segundo o estatuto de Bretton Woods,
somente 25 % désse Fundo, ou sejam 2,2 bilhoes,
poderdo ser postos, durante um ano, a disposicédo
dos paises membros. E, na realidade, os créditos
serao sempre muito inferiores a éste limite tedrico,
porgue alguns paises, particularmente os Estados
Unidos, cuja quota representa quase um térco do
total, nao terao necessidade de recorrer ao Fundo.
Pode deduzir-se dai que os créditos concedidos
pelo Fundo aos paises membros nio excederao um
bilhao e meio de ddlares por ano. Ora, as expor-
tacoes mundiais atingiam, ja em 1938 — ano de
depressao geral — 22,6 bilhdes de dodlares, e espe-
ra-se que apos a guerra serao sensivelmente mais
elevadas. Os créditos do Fundo ndo representa-
140, assim, sen@ao alguns por cento do comeércio
mundial, e de um tal sustentaculo ndo se podem
¢sperar milagres.

A eficacia do plano de Bretton Woods e, em
particular, sua influéncia sébre a economia dos
paises jovens e menos ricos dependerdo, em larga
medida, das atividades do Banco Internacional de
Reconstrucdo e Desenvolvimento. Esta questéc,
bem como a da organizacio administrativa das
duas instituicbes — Fundo e Banco, essencial-

mente paralelas, serdo examinadas em nosso pré-
ximo artigo.

(5) E. M. BERNSTEIN, A Practical International Mo-
netary Policy, “The American Economic Review’’, dezem-=
bro de 1944, pag. 783.



