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Subsídios ao Estudo da Cooperação Monetária
Regional
Laércio F. Betiol *

1. Obstáculos à Cooperação Monetária. 2. Coope-
ração Monetária. 3. União Monetária.

A cooperação internacional, na conceituação moderna, começou
a esboçar-se no período entre guerras e tem alcançado seu pleno
desenvolvimento nos últimos 25 anos. Como parte dela, a coope-
ração econômica internacional tem-lhe seguido os passos, fre-
qüentemente surpreendendo os estudiosos devido ao seu dina-
mismo. Mas, é nos movimentos de integração econômica regio-
nal que ela tem demonstrado tôda a sua capacidade dínãmíca.'

Os estudos da integração econômica internacional têm dado
grande destaque aos programas de redução de tarifas aduaneí-
ras e, salvo raras exceções, tratam muito pela rama dos aspec-
tos relacionados com os problemas monetãríos, como parte dos
movimentos de integração econômica regional. Este fato tem-se
repetido por dois motivos. Primeiro, porque, devido ao seu
pioneirismo e ao envolvimento de uma área-chave do mundo,
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União Polftica Internacionais. São Paulo, EditOraRevista dos Tribunais, 1968.

R. Adm. Emp., Rio de Janeiro, 10(2): 129-148, [ul.Zset, 1970



os estudos de integração econômica concentraram-se, durante
mais de uma década, nos movimentos iniciados e desenvolvidos
na Europa. Segundo, porque o início da cooperação monetária
na Europa Ocidental precedeu, com a criação em 1950 da União
Européia de Pagamentos (UEP), o movimento de integração eco-
nômica naquele continente, e se desenvolveu concomítante, mas
paralelamente a êste.

Tendo o exemplo europeu frutificado em outras áreas do glo-
bo, muito poucos estudiosos de integração econômica se deram
conta de que a pouca relevância dada aos problemas monetá-
rios nos tratados europeus de integração econômica (Tratados
de Paris, de Roma e de Estocolmo) advinha do fato de a coope-
ração monetária ter precedido a assinatur.a dêsses tratados. Por-
tanto, o problema monetário na Europa passara para um segun-
do plano, não por seu pouco valor esssencial, mas sim por uma
razão circunstancial.

Em se tratando da integração econômica entre países subdesen-
volvidos, .os problemas monetários tomam ainda maior vulto,
em grande parte devido à sua própria situação de subdesenvol-
vimento. ~sses problemas não escaparam à observação e ao es-
tudo dos técnicos da Comissão Econômica para a América La-
tina (CEPAL) que, desde meados da década de 1950, princi-
piaram a estudá-los e que fizeram dêles pontos-chave nos seus
planos tendentes à integração econômica da América Latina.
Quer nas reuniões do seu Comitê de Comércio, quer nas confe-
rências preparatórias para a assinatura dos tratados constituti-
vos do Mercado Comum Centro-Americ.ano (MCCA) e da Asso-
ciação Latino-Americana de Livre Comércio (ALALC), a CEPAL
procurou fazer ver aos países interessados que a cooperação
monetária deveria desenvolver-se pari passu com a redução de
tarifas alfandegárias, pois do contrário o esperado aum.ento
de relações comerciais interlatino-americanas seria prejudicado.

Apesar de, na última década, ter aumentado consideràvelmente
a preocupação com a cooperação monetária regional,princi-
palmente depois da criação do Centro de Estudos' Monetários
Latino-Americanos (CEMLA) não conhecemos nenhuma obra
que tenha tentado colocar a cooperação monetária regional no
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quadro geral da cooperação econômica internacional e que tenha
tentado estabelecer uma sistematização para o seu estudo.

Nosso objetivo neste estudo é, portanto, tentar estabelecer êsse
quadro geral. Assim fazendo, freqüentemente deixaremos de
tratar com maior profundidade tópicos cuja importância não
negamos, mas cujo tratamento iria aumentar em muito os nossos
propósitos.

A fim de determinar o que é cooperação monetária, decidimos
adotar um processo de exclusão, isto é, tratar primeiro do que
consideramos ser o seu oposto. Assim, através do contraste, tor-
naremos mais compreensíveis os problemas que a envolvem,
Na segunda parte, indicamos as diversas espécies de coopera-
ção monetária que existem atualmente e o processo usado para a
realização da espécie que é objeto dêste estudo. Na terceira
parte, focalizamos a união monetária, considerada como a fase
final do processo de evolução da cooperação monetária regional.

I. Obstáculos à Cooperação Monetária

1.1. MEDIDAS RESTRITIVAS AO COMtRCIO

Um dos propósitos da integração econômica é liberalizar o CP-
mércio. Assim, as medidas restritivas tomadas pelos países para
regular seu comércio exterior constituem obstáculos ao desen-
volvimento da integração econômica numa determinada área.
Tais medidas podem ser aplicadas com dois objetivos: para es-
timular as exportações e para restringir as importações. .As
vêzes, como acontece com as restrições monetárias, uma úni~
medida pode ter o primeiro e o segundo objetivos simultânea-
mente.

Há duas 'espécies de restrições comerciais: 1. as relacionadas
com a política comercial; 2. as relacionadas com a política nI>-
netária. As medidas de política comercial são as que compor
endem as tarifas alfandegárias, as quotas de importação e ex-
portação, os subsídios à exportação e à importação, e outl)s
medidas que afetam o comércio internacional. Elas destinaln-
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se principalmente a diminuir.ou aumentar o consumo interno e
a proteger ou .estimular as atividades produtivas nacíonaís,s

As medidas de política monetária têm objetivos amplos. Elas
são destinadas a assegurar a estabilidade interna, o equilíbrio
externo e a expansão da produção. Como conseqüência, as res-
trições monetárías são aplicadas para superar a instabilidade in-
terna, para combater a inflação, para restringir ou estimular o
comércio exterior devido a dificuldades na balança de pagamen-
tos, para prevenir a inconversibilidade da moeda, etc,"

Não existem fronteiras bem fixas entre as medidas de política
comercial e as restrições monetârias. Elas são em geral usadas
simultâneamente e têm objetivos similares. Entretanto, essa dis-
tinção adquire grande valor para que possamos ressaltar certas
diferenças entre elas. O que pode diferenciar uma da outra es-
pécie de restrições comerciais é a relativa facilidade ou dificul-
dade para sua aplicação e a eficâcia de sua ação. As medidas
de política comercial são geralmente sujeitas a legislação e por
isso sofrem uma demora entre a sua aprovação e a sua imple-
mentação. As medidas de política monetárla são administrativas
por natureza. Os bancos centrais estabelecem-nas com relativa
rapidez, em resposta a novas situações, e podem executá-las
dentro de um prazo muito curto.

Há duas vantagens principais em tomar medidas de política
monetária em vez de medidas de política comercial: 1. elas são
de rápida execução, de modo que podem combater os proble-
mas emergentes logo após o seu surgimento ou, dependendo do
caráter dêstes, mesmo antes que êles surjam; 2. elas são indi-
retas, isto é, constituem uma forma de taxação indireta, não só
pela sua própria característica, mas também porque não são tão
aparentes como as medidas de política comercial. Por outro
lado, devido às vantagens relativas que apresentam, elas se
constituem em obstáculos de primeira linha no desenvolvimen-
to do comércio internacional. Por estas razões, o desenvolvi-
mento da cooperação monetária tem sido indicado como uma

!F'RIEDMAN, Irving S. El Control de Cambios - Aspectos Técnicos )I
Económicos. México, Centro de Estudos Monetários Latinoamericanos
(CEMLA), 1959, p. 14.
3 URl, Pierre. Una Política Monetária para América Latina. México,
CEMLA, 1966, p. 2.
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das condições primeiras para a evolução harmOnica e bem su-
cedida da integração econOmica da América Latina.

1.2. RESTRIÇõES MONETÁRIAS

As restrições monetãrías são em geral usadas intensamente
pelos países subdesenvolvidos, em conseqüência dos proble-
mas relacionados com a sua instabilidade econõmíca.s Ademais,
com raras exceções, êsses países estão empenhados em pro-
gramas de desenvolvimento econômico, os quais compreendem
a industrialização nacional, a substituição de importações, o
aumento e a diversificação das exportações. :E:sses programas
requerem, entre outras medidas, a importação de bens de pro-
dução, a proteção da indústria nacional e a criação de incen-
tivos à exportação.

Assim, os países subdesenvolvidos devem levar a efeito, ao
mesmo tempo, programas visando à estabilidade econômica in-
terna, à estabilidade da balança de pagamentos, à conversibili-
dade da moeda, à industrialização, à substituição de importa-
ções e à diversíficação das exportações. Todos êsses programas
demandam proteção que é conseguida através de restrições à
importação, e incentivos que são concedidos através de subsí-
dios à exportação. Tanto as restrições à importação comoQS
subsídios à exportação afetam negativamente o livre comér-
cio. Do ponto de vista internacional, ou melhor, do ponto de
vista da integração econômica, êles constituem medidas restri-
tivas ao comércio. Eis porque, ao tratarmos das restrições mo-
netãrías, incluímos tanto as restrições à importação como os
subsídios à exportação.

Os bancos centrais podem aplicar restrições monetãrías atra-
vés das seguintes medidas: a) contrôles cambiais; b) restrições
quantitativas; c) depósitos prévios; d) restituição de diferenças.
Tôdas essas medidas constituem restrições monetãrías ao co-
mércio internacional e, por isso, a seguir teceremos alguns co-
mentãríos a seu respeito.

~ Para informação específíca a respeito de cada país, veja-se INTERNATIO-
NAL MONETARY FUND (IMF). Eighteenth Annual Report on Exchange Res-
trictions. Washington, D.C., 1967.
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~ .Contrõles cambiais

Os contrõles cambiais interferem nos movimentos de importa-
ção e exportação de um país e destinam-se à economia de
moedas estrangeiras ou ao aumento nas reservas de tais moedas.
2les são aplicados através do estabelecimento de diferentes
taxas de câmbio. A taxa de câmbio entre duas moedas é a re-
lação entre a quantidade de uma determinada moeda que, no
mercado internacional, é trocada por uma dada quantidade de
outra moeda." As taxas de câmbio usadas nos contrõles cam-
biais podem ser fixas, múltiplas ou flexíveis.

As taxas de câmbio fixas aqui tratadas são aquelas que têm
essa característica, não devido à estabilidade econômica do
país, mas sim à interferência direta do poder público. O seu
estabelecimento tem atendido mais a considerações de caráter
político do que a motivos de interêsse econômico.

As taxas de câmbio múltiplas são aplicadas para restringir ou
subsidiar as importações de bens específicos. Por exemplo, elas
sãoaplícadas para restringir as importações de bens de luxo e
outros bens não-produtivos, ou de consumo; elas são aplicadas
para facilitar ou subsidiar importações de produtos industriais,
isto é, maquinaria, bens produtivos. Por outro lado, elas tam-
bém podem destinar-se a subsidiar a exportação, quer de mer-
cadorias de exportação tradicional, quer de novas mercadorias
que um país estã interessado em iniciar ou em aumentar as
vendas no mercado internacional,

As taxas de câmbio flexíveis estão geralmente relacionadas com
a variação de certos indicadores econômicos internos de um
país; por exemplo, a variação de preços no mercado interno, a
variação do custo de vida, etc. A esta relação de carãter inter-·
no serão acrescentadas também outras variâveis como o nível
das reservas monetârias e a necessidade da aquisição de bens
específicos no exterior, em determinada ocasião.

Na aplicação das taxas de câmbio fixas, múltiplas ou flexíveis,
a moeda nacional pode ser supervalorizada ou subvalorizada.
Os conceitos de moeda supervalorizada e subvalorizada são es-

li CRUMP, Norman. The ABC of the Foreign Exchanges. 11~ ed., Londres,
MacMillan, 1962, p. 6.
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tabelecidos em relação à taxa de câmbio neutra; Taxade câmbio
neutra é aquela que é igual ao poder aquisitivo geral, interno
e externo, de uma moeda," Por exemplo, a taxa de câmbio
neutra de uma determinada moeda em relação ao dólar pode
ser 5:1.

Tal moeda está supervalorizada quando uma quantidade menor
dela é necessária para trocar um dólar. Em relação à taxa de
câmbio neutra indicada acima, essa moeda estará supervaloriza-
da se a taxa de câmbio fõr 4:1. As moedas supervalorizadas
têm uma taxa de câmbio baixa. O estabelecímento de uma taxa
de câmbio baixa tem dois efeitos em relação ao comércio Inter-
nacional: 1) ela pode funcionar como um subsídio à importa-
ção; 2) ela pode funcionar como uma restrição à exportação. O
prevalecimento de um ou de outro dêsses efeitos depende sô-
mente do objetivo visado pelas autoridades monetárias.

A mesma moeda está subvalorizada quando uma quantidade
maior dela é necessária para trocar por um dólar. Em relação
à taxa de câmbio neutra indicada acima, essa moeda estará
subvalorizadase a taxa de câmbio fOr6:1. As moedas subvalo-
rizadas têm uma taxa de câmbio alta. O estabelecimento de
uma taxa de câmbio alta tem dois efeitos: 1. ela pode funcionar
como uma restrição à importação; 2. ela pode funcionar como
um subsídio à exportação. Como no caso das moedas superva-
lorizadas, o prevalecimento de um ou de outro dêsses efeitos
depende do objetivo visado pela autoridade monetária.

b) Restrições quantitativas

As restrições quantitativas podem ser aplicadas pelo banco
central por duas razões: 1. para restringir as importações; 2.
para restringir a remessa de capitais ao exterior. Em ambos os
casos, a autoridade monetária estabelece uma quantia máxi-
ma de dinheiro que pode ser aplicada para a compra de bens
de outros países, ou para a remessa de capitais para o exterior.

6 UNlTED NATIONS. Multilateral Economic Cooperation in I:atin America.
VoI. I, Texts and Documents. Nova Iorque, 1962,p. 112.
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c) Depósitos prévios

Estas medidas são tomadas com o objetivo de restringir as im-
portações. Os importadores são obrigados a depositar no ban-
co central uma certa parte ou a importância total do numerá-
rio correspondente ao valor das importações pretendidas. Os
depósitos prévios impedem os importadores a desfrutar de cré-
ditos e também tomam seu dinheiro improdutivo entre a data
em que é depositado e a data em que os bens importados são
efetivamente recebidos. Em conseqüência dos depósitos pré-
vios, as mercadorias importadas tomam-se mais caras, de ma-
neira que a sua importação é desencorajada. Como esta espé-
cie de restrição monetária só é aplicada sõbre a importação de
mercadorias específicas, os importadores preferirão importar
aquelas que não estão sujeitas aos depósitos prévios, dando
cumprimento assim à política monetária estabelecida.

d) Retõrno de diferenças

Esta medida é aplicada como um subsídio à exportação e tem
o efeito de um incentivo fiscal. Ela é usada quando um país
deseja incentivar a exportação de determinadas mercadorias.
O sistema usado é o de moeda subvalorizada, e funciona da se-
guinte maneira: o banco central estabelece que a taxa de câm-
bio para a exportação de certas mercadorias será mais alta do
que a taxa oficial e que a diferença entre a taxa de câmbio
oficial e a especial será devolvida aos exportadores nacionais,
Como conseqüência da aplicação da taxa de câmbio subvalorí-
zada, aquelas mercadorias serão vendidas a um menor preço
no mercado internacional, mas os exportadores nacionais rece-
berão a mesma quantidade de numerário que receberiam se
seus artigos fõssem vendidos à taxa de câmbio oficial.

O ardil usado nesse processo é o seguinte: 1. a transação é
feita através do banco central; 2. o banco central retém a moeda
estrangeira adquirida nas vendas ao exterior, com o objetivo
de realizar compras necessárias no mercado internacional, ou
com a finalidade de aumentar as suas reservas em moeda es-
trangeira; 3. os exportadores recebem o valor total das merca-
dorias vendidas, mas em moeda nacional.
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Tôdas as restrições monetárias mencionadas acima têm sido, em
maior ou menor medida, e dependendo da época, aplicadas pelos
países subdesenvolvidos. Isto acontece porque para êles é muito
difícil desenvolver suas economias e ao mesmo tempo superar
suas dificuldades econômicas por seus próprios meios. Assim,
cada país se vê obrigado a aplicar tais medidas para lutar por
seus próprios meios contra as condições desfavoráveis criadas
pelo seu estado de subdesenvolvimento econômico.
Esta é a principal razão por que os sistemas de cooperação in-
ternacional tiveram grande aceitação pelos países subdesenvol-
vidos. A partir do sistema de cooperação entre ricos e pobres,
passou-se a idealizar também um sistema de cooperação entre
os pobres. Daí o fato de se estar tentando a integração econõ-
mica entre países subdesenvolvidos e, como parte dela, a coope-
ração monetária regional. Para tanto, considera-se como verda-
deira a seguinte premissa: se os países subdesenvolvidos coope-
rarem entre si e unirem suas pequenas fôrças individuais, pode-
rão mais fàcilmente solucionar alguns dos problemas que mais
os afligem, quer em relação ao seu comércio internacional, quer
em relação ao seu desenvolvimento econômico, quer em rela-
ção a sua estabilidade econômica. Aí está porque a cooperação
monetária regional tem sido tão insistentemente pregada e de-
fendida pela CEPAL e porque já existem instituições destina-
das a tal fim, tanto no MCCA,como na ALALC.

2. Cooperação Monetária

Nesta parte examinaremos primeiro as espécies de cooperação
monetária existentes atualmente com o fim de determinar o que
se entende por cooperação monetária regional. Posteriormente,
discutiremos os problemas econômicos relacionados com os
principais aspectos da cooperação monetária regional, isto é:
conversibilidade e pagamentos, restrições quantitativas e difi-
culdades na balança de pagamentos.

2.1. ESP:eCIES DE COOPERAÇÃO MONETÁRIA

Existem hoje, em pleno funcionamento no mundo, três espécies
de cooperação monetária: 1. as zonas monetárias; 2. a coope-
ração monetária mundial; 3. a cooperação monetária regional.
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!Aszonas monetárias são resultantes do movimento colonizador
iniciado no: século XVI. Atualmente há três zonas monetárias
formadas por:países europeus e suas atuais ou antigas colônias.
-São elas, a Zona da Libra Esterlina, a Zona do Franco e a Zona
do Escudo. Tais zonas monetárias têm como centros a Ingla-
terra, a França e Portugal, respectivamente."

A cooperação monetária mundial é realizada através do Fundo
Monetário Internacional (FMI). Seus países membros com-
prometem-se a respeitar o acõrdo constitutivo do Fundo, cujo
objetivo é promover a multílateralízação das relações monetá-
rias internacionais, tendo como postulados básicos a estabili-
dade monetária e a não-discriminação de tratamento. A deno-
minação específica mundíal para esta espécie de cooperação mo-
netária não é inteiramente própria porque há um certo número
de países - os comunistas - que não são membros do Fundo.
Não obstante, tal denominação ajuda a estabelecer uma distin-
ção mais nítida entre a primeira e a terceira espécies tratadas
aqui.

A cooperação monetária regional nasceu na Europa, durante o
período imediatamente posterior à Segunda Guerra Mundial.
Hoje, a cooperação monetária regional faz· parte integrante dos
movimentos de integração econômica regional que estão tendo
lugar em diversas áreas do mundo. Ela tem por objetivo facili-
tar o comércio entre os países-membros de uma área de integra-
ção e se realiza através da eliminação ou não-aplicação de res-
trições monetárias ao comércio regional e através da criação
de sistemas de créditos e pagamentos multilaterais. Podemos
considerar quatro fases pelas quais se desenvolve e se realiza
a cooperação monetária regional:

1. Reuniões periódicas dos representantes dos bancos centrais
para a troca de informações sõbre suas políticas monetárias,
e a elaboração de acôrdos,

2. Coordenação das políticas monetárias.

7 Deixamos de citar a Zona do Dólar e a Zona do Rublo porque não há
acOrdo entre os autores quanto à sua existência e porque a sua citação
exigiria de nós uma explicação que não cabe aos propósitos dêste estudo.
Para maior informação veja-se: WASSE~A!'i,: Max et allii. International
Finance. Nova Iorque, Simmons- Boardman Publishing Corporatíons, 1963,
p. 265 e sego
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3. Criação de sístemas de créditos,compensação multilateral. de
saldos, e pagamentos, podendo tais sistemas tomar; as formas
de câmara de compensação ou de união de pagamentos.

4. Criação de uma união monetãria, que é o passo final na evo-
lução da cooperação monetãría regional.

~sse processo de trabalho e seu resultado final podem variar de
caso para caso, dependendo das condições'existentes e do dese-
jo de tornar mais ou menos entrelaçantes as relações monetã-
rias entre os países interessados. A criação de uma união mone-
tãría, por exemplo, não constitui o objetivo necessário de todos
os movimentos de cooperação monetãría regional, nem consta
que a sua não-realização crie grandes obstáculos ao desenvolvi-
mento normal do comércio regional.

Antes de começarem os movimentos de integração econômica
na América Latina, seus países-membros quase nada realiza-
ram no sentido da cooperação monetária regional. O único sis-
tema usado fazia parte integrante dos acõrdos bilaterais de co-
mércío," Em raros casos êsses acõrdos estabeleciam a possibi-
lidade de pagamentos em moedas nacionais, mas ínvaríàvel-
mente as compras em excesso aos créditos concedidos eram pa-
gas em dólares. As autoridades nacionais somente mantinham
contato para a negociação e a assinatura dos acOrdos bilate-
rais, e para a realização dos pagamentos em moedas nacionais,
quando assim estipulado nos acõrdos bilaterais. No caso de
compras em excesso dos créditos concedidos em moedas na-
cionais, ou no caso de pagamentos feitos totalmente em moeda
estrangeira, êstes eram feitos do mesmo modo que os usuais,
isto é, através de bancos estrangeiros localizados nos Estados
Unidos e na Europa. Essas operações triangulares eram e, em
muitos casos, ainda são empregadas para pagamentos ínterla-
tíno-americano." Ademais, os acõrdos bilaterais não tinham ne-
nhuma relação entre si, de maneira que a falta de pontos de
contato manifestava-se em dois sentidos: 1. Através de acOrdos

11 Informações mais detalhadas sõbre os acordos bilaterais de comércio
podem ser encontradas em SWIDROWSKI,Joseph. What does it really meari?
_ Bilateralism in Payments and Trade. Finance and Development, n· 5,
1968, p. 18-23.
11 CEMLA. Problemas de Pagos en América Latina. México, 1964, p. 130.

Julho/Setembro 1970 139



bilaterais autônomos assinados entre dois países para o comér-
cio de mercadorias específicas; 2. através de acôrdos bilaterais
autônomos tendo como assinantes, de um lado, um único país
e, do outro lado, dois ou mais países. Sendo essa a situação
reinante, as simples reuniões conjuntas dos representantes dos
bancos centrais e a troca de informações entre êles foi um im-
portante passo para o desenvolvimento da cooperação monetã-
ria na América Latina.

2.2. CONVERSIBILIDADE E PAGAMENTOS

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

o conceito de conversibilidade integral atravessou duas fases.
Na primeira, moeda conversível era aquela que podia ser tro-
cada por ouro. O possuidor de tal moeda podia, a qualquer tem-
po, ir a um banco e exigir a troca de sua moeda pelo seu valor
em ouro. Na segunda fase, devido à carência daquele metal pre-
cioso, à incapacidade do sistema do padrão-ouro atender às
transformações verificadas nas relações comerciais internacio-
nais e à necessidade de facilitar e apressar o comércio, o con-
ceito de moeda conversível passou a ser estabelecido em relação
a uma dada moeda ou a determinadas moedas aceitas interna-
cionalmente (por exemplo, a libra esterlina e o dólar). Conver-
sibilidade integral é, portanto, a irrestrita capacidade de troca
de uma moeda por outras moedas.w

A palavra conversibilidade é também usada em lugar de trans-
feribilidade. A transferibilidade é a possíbilídade de troca de
uma moeda pelas moedas de determinados países em razão de
um acôrdo assinado entre os países interessados. Assim, moeda
transferível é aquela que é cambiável em determinada área,
entre os países ou os habitantes dos países que assinaram acõr-
dos especiais para tal. A conversibilidade relativa ou transferi-
bilidade fica a meio caminho entre a inconversibilidade e a con-
versibilidade integral.

10 YEAGER, Leland B. International Monetary Relations - Theory, History
and Policy. Nova Iorque, Harber & Row, 1966, p. 376.
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A terceira significação de conversibilidade é aquela estabeleci-
da pelo artigo 89 do acõrdo constitutivo do Fundo Monetário
Internacional (FMI). De acôrdo com êsse artigo, espera-se que
os membros do Fundo evitem taxas de câmbio múltiplas, res-
trições aos pagamentos correntes e, de acôrdo com certas con-
dições, que êles estejam preparados para adquirir suas próprias
moedas que estejam em posse de estrangeíros.» A conversibi-
lidade de direito, portanto, é estabelecida somente para os
países que se inscrevam no artigo 89 de acôrdo constitutivo do
FMI. Um país-membro pode, assim, aderir ao artigo 8Q ou re-
nunciar a êle, segundo a sua situação monetária. Essa medida
faz parte da política do FMI visando ao contrôle e à multílate-
ralízação das relações monetárias internacionais. Diante do
exposto, a conversibilidade de direito pode ser considerada mais
uma promessa de manutenção de estabilidade monetária e de
bom comportamento internacional, do que uma situação de efe-
tiva capacidade irrestrita de troca das moedas.

Em 30 de abril de 1968, trinta e um membros do FMI estavam
inscritos no artigo 89• Dentre êles, onze são latino-americanos:
Bolívia, Costa Rica, República Dominicana, EI Salvador, Guate-
mala, Haiti, Honduras, México, Nicarágua, Panamá e Peru."
Alguns dêsses países estão inscritos no artigo 89 do FMI desde
a sua criação, mas êles não faziam nem fazem pagamentos in-
ternacionais em suas próprias moedas, a não ser que acõrdos
específicos tenham sido assinados. Como conseqüência, êles
realizam seus pagamentos internacionais em moedas integral-
mente conversíveis, quase que exclusivamente em dólar.

Quase todos os países subdesenvolvidos sofrem de carência de
divisas estrangeiras. Essa falta de meios de pagamento, aliada
a fatõres históricos e econômicos obrigou as suas correntes de
comércio a se manterem ou a se voltarem em direção aos países
desenvolvidos. Além disso, todos êles também carecem de bens
produtivos e, até recentemente, os únicos mercados produtores
estavam localizados nos países do norte do planêta. Com a
crescente industrialização de grande parte dos países subdesen-

11 WASSERM,AN, Max. HULTMAN Charles W. ZSOLDOS, Lazlo, Internation-
ai Finance. Nova Iorque, Símmons-Boardman, 1963, p. 282.
1;2 IMF. 1968 Annual Report. Washington, D.C., 1968, p. 95.
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volvidos, em certa medida a busca dos mercados produtores do
norte do planêta deixou de ser a única solução para o suprimen-
to de suas importações necessárias. Na América Latina, por
exemplo, já existem alguns países com capacidade de produ-
ção, para exportação, de uma série de bens produtivos. A ne-
cessidade de efetuar os pagamentos em moedas conversíveis
tem sido uma das razões a influir para que a criação de um in-
terêsse mútuo em diversificar aquelas correntes de comércio,
de que tratamos acima, tenha sido retardada.

Essa situação tende a modificar-se, embora vagarosamente, em
razão dos movimentos de integração econômica. Dentro dêles,
para contornar o problema da carência de divisas, tem-se incen-
tivado a cooperação monetária regional. Um dos aspectos dessa
cooperação relaciona-se com a conversibilidade das moedas na-
cionais. O primeiro passo em relação à cooperação é o compro-
misso, assumido por todos os países interessados, de conseguir
ou manter a conversibilidade de direito de suas moedas. O se-
gundo passo se dá com o uso das moedas nacionais nos paga-
mentos íntra-regíonaís, ou melhor, o estabelecimento da transfe-
ribílidade para tais moedas. Isto é feito através de acõrdos que
estabelecem a abertura de créditos bilaterais ou multilaterais e
a possibilidade de pagamentos, em moedas nacionais. Como
parte dêsses acOrdos, cada país garante a conversibilidade dé
sua moeda em dólares, a qualquer tempo.

A fim de tirar o maior proveito dos créditos que os países con-
cedem uns aos outros, êles podem multilateralizar os pagamen-
tos. A multilateralização dos pagamentos é feita por meio de
compensações multilaterais que funcionam da seguinte manei-
ra: as contas bilaterais de pares de países são calculadaspe-
ríõdícamente e em datas determinadas, e os saldos (bilaterais
portanto) são compensados riniltilateralmente.Essa compen-
sação multilateral é feita por um órgão central que pode ser
um dos bancos centrais membros do sistema, ou uma instituição
internacional criada especialmente para tal fim, digamos, uma
câmara de compensação."

18 CENTRO DE EsrtmlosMONETÁRlOS !.oATINÓAMERICANOS.Op. cit., p. 160.

142 Revista de AdminiStração de EmprleaS



A multilateralização dos pagamentos tem vãrías vantagens. AI-
gumas delas são: 1. ela possibilita a evolução automãtíca do
bilateralismo para o multilateralismo nos pagamentos; 2. ela
habilita os países-membros a fazer uso de suas próprias moedas
em pagamentos internacionais porque o sistema não está con-
dicionado à conversibilidade absoluta, mas sim a transferibi-
lidade das moedasi= 3. ela reduz em grande escala a quantida-
de de pagamentos a realizar e, em conseqüência, reduz os gas-
tos com serviços, comissões e encargos bancários; 4. ela per-
mite aos países-membros economizar moedas conversíveis es-
trangeiras e melhorar a sua liquidez internacional.

2.3. RESTRIÇõES QUANTITATIVAS

o progresso do movimento de integração econômica requer a
eliminação das restrições quantitativas de caráter monetârio.
A necessidade de tal medida pode não ser sentida lias fases
iniciais da integração, isto é, na zona de livre comércio e na
união aduaneira,mas ela se tornará premente num mercado
comum que se considere digno de tal nome. Por um lado, o livre
trânsito da mão-de-obra é incompatível com as restrições nas
remessas de dinheiro aos outros países da ãrea de integração.
Por outro lado, o livre trânsito do capital dentro da área do
mercado comum também é incompatível com as restrições nas
remessas de capital. A eliminação das restrições quantitativas
de caráter monetárío tem sido praticada no Mercado Comum
Centro-Americano (MCCA) e se tornará obrigatória quando
todos os países da América Latina tomarem efetivo o seu plano
de criação do Mercado Comum Latino-Americano.

2.4. DIFICULDADES NA BALANÇA DE PAGAMENTOS

o deficit persistente na balança de pagamentos dos países sub-
desenvolvidos freqüentemente tem como contrapartida a inten-
sificação do uso das medidas restritivas ao comérclo interna-
cional. Assim sendo, êsses países procurarão reduzir as im-
portações e incrementar as exportações, principalmente através
de medidas restritivas, quer de política monetãría, quer de po-

H DELL, Sidney S. Problemas de un Mercado Común en América Latina.
México, CEMLA, 1959, p. 135.
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lítica comercial. Quanto às de caráter monetário, utilizarão,
conforme a situação e os seus interêsses: contrõles cambiais,
restrições quantitativas de caráter monetário, depósitos prévios
e retõrno de diferenças.

A aplicação dessas medidas ao comércio regional certamente
afetará as relações dentro de uma área de integração. A fim
de evitar, por um lado, que o país em dificuldade venha a sofrer
maiores danos em razão da liberação do comércio e, por outro
lado, que os seus associados venham a protestar pelos danos
que a aplicação daquelas restrições lhes possa causar, a coope-
ração monetária apresenta dois caminhos: 1. a aplicação de me-
didas restritivas, sujeita a certas condições; 2. a criação de um
fundo de estabilização. No primeiro caso, o país em dificuldade
principiará aplicando as medidas restritivas somente ao comér-
cio com os países localizados fora da área de cooperação. No
caso de tal medida se provar insuficiente, o país em dificulda-
de, de pleno acõrdo com seus associados, aplicará ao comér-
cio regional as medidas restritivas que julgar necessárias, até
que suas dificuldades sejam superadas. O segundo caso retrata
uma medida de caráter preventivo. Conscientes dos problemas
criados na eventualidade do surgimento de dificuldades na ba-
lança de pagamentos, os países-membros poderão resolver criar
um fundo com contribuições de todos êles. ~sse fundo será ma-
nipulado por um órgão central e destinado a fornecer emprésti-
mos aos países com dificuldades na balança de pagamentos. O
importante papel desempenhado pelo fundo de estabilização re-
sume-se em dois fatos: primeiro, o país em dificuldade poderá,
com maior rapidez e facilidade, resolver o seu problema; se-
gundo, evitar-se-á a aplicação de medidas restritivas do comér-
cio dentro da área de cooperação.

Na América Central, o fundo de estabilização estará ligado à
Câmara de Compensação Centro-Americana, que se encontra em
funcionamento desde 1961. ~ste, fato, aliado a outras reformas
planejadas para essa Câmara, certamente ocasionará a sua
transformação em união de pagamentos.

Em teoría, ainda não há uma distinção bem nítida entre câmara
de compensação e união de pagamentos, de modo que a literatu-
ra especializada está eivada de conceitos diferentes sõbre uma
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e outra daquelas entidades. Parece, no entanto, que a tendên-
cia está em considerar a câmara de compensação como uma fase
de cooperação menos adiantada e elaborada do que a união de
pagamentos. Assim, a câmara de compensação tem como in-
cumbência a concentração de dados sôbre o comércio entre os
seus países-membros e faz, periodicamente, a compensação de
saldos para a competente liquidação de débitos e créditos. Há
duas espécies de câmara de compensação, segundo o seu con-
trôle ou não sôbre os créditos: câmara de compensação com
créditos e câmaras de compensação sem créditos. Por outro lado,
a união de pagamentos compreende uma câmara de compensa-
ção com créditos que dirige um fundo de trabalho (que pode
ser composto de dois fundos: o fundo de garantia das compen-
sações e o fundo de estabilização) e funciona como um centro
para a realização dos pagamentos.

Há um terceiro caminho que é seguido enquanto não se cria o
fundo de estabilização e que pode manter-se mesmo após a
criação dêste. Ele é baseado no acôrdo pelo qual, na eventuali-
dade de algum dos países-membros do sistema de cooperação
sofrer dificuldades na balança de pagamentos e solicitar ajuda
financeira de entidades internacionais, os seus associados apoia-
rão tal pedido junto àquelas entidades. Atualmente, a entidade
internacional que tem competência específica para fornecer
ajuda no caso de dificuldades na balança de pagamentos é o
Fundo Monetário Internacional (FMI).15

3. União Monetária

A união monetária representa o passo final no processo de co-
operação monetária regional. Como em todo o sistema de inte-
gração econômica, a criação de uma união monetária depende
do interêsse dos países em criar ou não maiores liames entre
si. Pode-se mesmo dizer que, na criação de uma união monetá-
ria, entram em jôgo mais considerações de caráter político do
que econômico.Dependendo do grau de união desejada, exige-se
dos países-membros uma semitotal ou mesmo total renúncia ao
contrôle sõbre o estabelecimento de sua política monetária e

15 FLEMING, J. Marcus. The International Monetary Fund - Its Form
and Functions. Washington, D.C., IMF, 1964, p. 31-37.
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de sua própria unidade monetária, em favor de um órgão
central, de caráter internacional. Isto se dá porque a união cons-
tituirá uma nova entidade de caráter monetário. No caso da
união monetária plena, haverá uma política monetária unifor-
me e uma única moeda para todos os países-membros.

Tal como acontece com relação à integração econômica regio-
nal, costuma-se indicar estágios para a obtenção da união mo-
netária. John P. Young= indica dois estágios para se conseguir
a união monetária plena: 1. a introdução de sistemas mone-
tários similares em cada um dos países-membros; 2. a emissão
de uma única moeda em escala gradual crescente contra um
fundo central administrativo por. um órgão regional. Esclarece
Young que, antes que aquêles dois estágios possam ser atingi-
dos, deve-se conseguir: a coordenação das políticas monetárias,
financeiras e fiscais; a fusão de reservas; a criação de uma câ-
mara de compensação; o oferecimento de garantias sôbre as
taxas de câmbio; a criação de um fundo de estabilização.

Bela Balassa", endossando a opinião de Robert Triffin, indi-
ca quatro estágios para a criação de uma única moeda, de livre
circulação no interior de uma união monetária: 1. a legalização
do uso de uma unidade contábil comum na elaboração dos con-
tratos; 2. a adoção de novas unidades monetárias nacionais,
ainda independentes, mas de igual valor; 3. a livre circulação
das moedas nacionais no interior de união; 4. a criação de uma
única autoridade encarregada da emissão de uma moeda única.

Parece-nos que, através da junção de ambas as opiniões, conse-
guiremos a indicação dos estágios para a criação da união mo-
netária que mais nos convém.

Assim, teremos:
1. Coordenação das políticas monetária, financeira e fiscal -

assim fazendo se eliminaria a aplicação das restrições ao
comércio regional de que tratamos no início dêste estudo.

116 YOUNG, John P. Central American Monetary Union. Panama: R.O.C.A.P.,
1965, p. X e 33-64.
BALASSA, Bela. Teoria da Integração EconOmica. Lisboa, Livraria Clás-
sica EditOra, 1964,p. 391, nota 16.
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2. Criação de um sistema de compensação de saldos e de paga-
mentos, que evoluiria para uma câmara de compensação e
para uma união de pagamentos.

3. Introdução de sistemas monetários similares em cada um
dos países-membros, o que equivale, em certa medida, a um
passo anterior ao sugerido no segundo estágio por Bela Ba-
lassa, isto é, a adoção de novas unidades monetárias nacio-
nais, ainda independentes, mas de igual valor.

4. Criação de um órgão central regional incumbido da emissão
de uma moeda única para tôda a área.

o processo de realização da cooperação monetária pode variar
de associação para associação. E pode variar porque, como acon-
tece em todos os movimentos de integração econômica, a sua
evolução depende tanto dos objetivos desejados pelos países-
membros, como das variáveis econômicas e políticas que esta-
rão em jôgo.

Atualmente, tanto no Mercado Comum Centro-Americano, como
na ALALC, a cooperação monetária está em pleno funciona-
mento, embora muito mais avançada naquele do que nesta. Na
América Central, além das medidas destinadas à prevenção da
aplicação de restrições monetárias, contidas no Tratado Geral
de Integração Econômica Centro-Americana (Tratado de Ma-
nágua), está em pleno funcionamento desde 1961 a Câmara de
Compensação Centro-Americana. Foram criados também o Peso
Centroamerieano, que até o momento constitui somente uma
unidade monetária para efeitos contábeis, e o Cheque Centroa-
merieano, que, após uma experiência inicial malograda, somen-
te tem circulado no interior da Câmara de Compensação. Em
1965, foi assinado o Acôrdo para o Estabelecimento da União
Monetária Centro-Americana e, desde então, fala-se insistente-
mente na criação de um fundo de estabilização.

Na ALALC, o Tratado de Montevidéu contém raras provisões
referentes à cooperação monetária. Não obstante, os órgãos da
associação têm emitido recomendações e resoluções a respeito
e têm conseguido alguns progressos. Entre êstes, está o AcOrdo
entre os Bancos Centrais dos Países Membros da ALALC,assi-
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nado em 1964. tsse acôrdo criou um sistema de compensação
multilateral e créditos mútuos, tendo como Banco Agente o
Banco Central de Reserva-del Peru. Na ãrea da ALALCtambém
se tem estruturado a criação de um fundo de estabilização.

A ERA DO ADMINISTRADOR PROFISSIONAL

Tão velha quanto o Estado, a Administração vem com êle evo-

luindo. O mundo moderno criou, nesse campo, especializa-

ções jamais imaginadas por épocas passadas, principalmente

depois da 2." Guerra Mundial, com a arrancada dos países sub-

desenvolvidos. Por ser a Administração ainda negligenciada

em nosso País como Ciência, e praticada sob formas empíri-

cas que lhe retardam o processo de desenvolviment.o, a Fun-

dação Getúlio Vargas dedicou talvez o mais Importante de

seus esforços editoriais para dotar de literatura especializada

adequada e abundante os que se dedicam à difícil tarefa da

Administração em todos os seus níveis, a fim de contribuir

para tornar realidade a era do administrador profissional, con-

dição sina qua non para o nosso pleno desenvolvimento.

Pedidos para Fundação Getúlio Vargas, Praia de Bot.afogo, 188,
Caixa Postal 21.120, ZC-05, Rio, GB.
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