Evolugdo Monetaria Internacional

ALvIN H. HANSEN

Sob o antigo padrido ouro internacional, o balango de paga-
mentos nao apresentava grandes dificuldades. N&o havia, no
assunto, grande mistério. Quando as importacoes excediam as
exportacgdes, existia ao alcance da mio um remédio bem sim-
ples, para o pais que estivesse disposto a aplica-lo : deixar cair
a renda e o numero de emprégos, e o efeito seria, necessaria-
mente, a redug¢ido das importacoes. Quanto ao grau de eficacia
déste remédio, dependeria, naturalmente, da elasticidade, com
relacdo a renda, das importacoes, o que varia conforme o pais.
Mas, de um modo geral, as importagGes sdo relativamente sen-
siveis as alteragdes na renda.

E muito dificil que a queda da renda deixe de melhorar o
balanco de pagamentos. As importagoes serdo consideravel-
mente reduzidas; por outro lado, as exportagdes podem ser es-
timuladas por um custo mais baixo.

Antigamente, aceitava-se tudo isto como fito natural. A
depressdo, por mais de uma maneira, constituia um mecanismo
“corretivo’’, por meio do qual se controlavam as tendéncias de-
sequilibradoras e se restaurava novo equilibrio. Se os precos
e as taxas de salarios em certas partes da economia tendiam a
sair da linha durante a pletora de negdcios em alta (“boom’),
podia-se contar com a depressao, que se lhe seguia, para restabe-
lecer o equilibrio. Se o mercado de dinheiro ficasse pouco aces-

(*) Professor de Economia, da UNIVERSIDADE DE HARVARD (dota¢do LITTAUER)

(1) Indiretamente, e ap6s certo decurso de tempo, podem as exportagdes, em certa
medida, ser prejudicadas, visto como o declinio nas importacdes afeta de ma-
neira adversa as exportacdes de outras nagdes interessadas no intercAmbio co-
mercial, as quais, por sua vez, podem comprar menos ao pafs em questdo. O
efeito sObre as exportacdes (exceto quanto ao estimulo que decorre do custo
mais baixo) & indireto e incerto, ao passo que o efeito de uma queda da ren-
da sObre as importagdes & direto e certo.
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sivel durante a pletora de negécios em alta, a depressao alivia-
ria a tensao e restauraria a faciiidade de crédito. Se os espe-
culadores tendessem, numa explosio de otimismo exagerado, a
empreender negécios imprudentes, a depressao, sem falta, obri-
ga-los-ia, inexoravelmente, a dar conta dos desperdicios de re-
cursos produtivos. Se um pais estivesse a perder ouro, a defla-
¢ao da renda e do nimero de emprégos poderia rapidamente
restaurar o equilibrio.

O CICLO INTERNACIONAL

No século XIX, ocupava a Inglaterra o centro do comércio
internacional. O padrdo ouro era, fundamentalmente, um pa-
drao britdnico. Na fase de pletora de negécios, em alta do ci-
clo, crescia a procura de géneros alimenticios e matérias primas
importados, na Inglaterra. Isto fazia subir os precos (e as
quantidades) das exportacdes dos paises de produgio prima-
ria. @ O rapido aumento de prosperidade, que se seguia, abria
ricas perspectivas para lucrativas inversoes de capital nos pai-
ses pouco desenvolvidos. Assim é que o capital saia da Ingla-
terra para o estrangeiro. O efeito liquido de tddas essas ten-
déncias era, no caso mais frequente, aumentar as reservas de
ouro e de cambiais dos paises de producio primaria. A medida
que crescia a pletora de negécios em alta, a Inglaterra perdia
ouro para o mundo exterior, ao passo que, internamente, um
volume cada vez maior de moeda ia sendo arrastado para a cir-
culacio de mao em mao. A consequente restricio do crédito
tendia a moderar a pletora de negécios na Inglaterra, ao passo
que a maré crescente de reservas internacionais em direciao aos
paises de producdo primaria tendia a leva-las a uma onda de
inflacao. Inversamente, na inevitavel deflacio que se seguia,
a volta do ouro suavizava a depressido na Inglaterra e intensifi-
cava a deflacdo dos paises de produgio primaria. ®

(2) Nos pafises industriais adiantados, as flutuacdes nas inversdes sao as princi-
pais responsédveis pelas flutuagSes na renda e no nimero de emprégos; nos
paises de producdo priméria, sdo as “exportacdes liquidas” o principal fator
dinimico cujas oscilagdes causam expansio e contragdo e, tipicamente, com
conseqléncias inflacionirias e deflacionirias nos precos.

(3) Vide RoBeErT TrRIFFIN, Post-war Economic Studies, n. 7, Board of Governors,
Federal Reserve System, 1947.
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A Alemanha e os Estados Unidos, com indistrias crescen-
tes mas ainda agricolas em grande parte, ocupavam, na ultima
metade do século XIX, uma posicao intermediaria. Na primei-
ra metade do século, os Estados Unidos eram um pais de produ-
¢ao preponderantemente priméaria.

A inflacdo e a deflacdo da renda na Inglaterra (na Alema-
nha e nos Estados Unidos, quando éstes dois paises se industria-
lizaram) foram assumindo, principalmente, a forma de ciclos de
emprégo e de desemprégo. Para os paises de producao prima-
ria, o ciclo da renda assumia principalmente a forma de inflagédo
e deflacdo dos precos. Mas, no periodo entre guerras, que se
seguiu & Primeira Guerra Mundial, wma grave situacao de
desemprégo e deflacdo de precos afligiu todos os paises (fossem
adiantados ou atrasados) cada vez mais rebeldes ao mecanismo
equilibrador de inflacado-deflagio da renda.

UMA REVOLUCAO NO PENSAMENTO MONETARIO

A partir da Grande Depressao dos anos da casa dos 30, vem
ocorrendo profunda modificacdo, quer no pensamento moneta-
rio quer nas instituicbes monetarias. As forcas perturbadoras
que se originaram da Primeira Guerra Mundial, a Grande De-
pressdo e, finalmente, a Segunda Guerra Mudial, apressaram
uma evolugdo que talvez tenha raizes profundas na natureza
interna da sociedade industrial moderna — evolucao que teria
de vir de qualquer maneira, mais cedo ou mais tarde, & medi-
da que a industrializagdo se propagava por todo o glébo, desde
0s paises mais adiantados aos de producao primaria. No século
XXI, era coisa aceita como natural que a economia se ajustaria
(em térmos de renda, emprégo, producdo e precos) a forcas
automaticas — particularmente fluxos de ouro — s6bre as quais
a comunidade, como entidade organizada, exercia pouco contrd-
le, ou nenhum.

Nao obstante, sucedineos do ouro, em maior ou menor
grau, desempenhavam seu papel por todo o século XIX — prata,
notas de banco, notas de curso forcado, depésitos a vista. Tudo
isso eram modos e meios de se adaptar o dinheiro as exigéncias
da economia. Estes sucedaneos do ouro — formas “nacionais”
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de dinheiro — representam os comegos de uma “managed cur-
rency’ (dinheiro cujo poder aquisitivo deve teldricamente ser
estabilizado, por variacido do conteudo de ouro representado pela
unidade monetaria padrao).

Contudo, a despeito do crescimento dos ‘“‘sucedaneos”, o
ouro predominava sob dois aspectos : primeiro, a superestrutu-
ra do sistema da moeda e do crédito estava atada ao ouro; e, se-
gundo, os saldos internacionais liquidos eram pagos em ouro.
E assim, a enchente e a vasante do ouro, para dentro ou para
fora do pais, afetava o suprimento interno de dinheiro, exceto
na medida em que a engenhosidade, dentro dos limites do pa-
drao ouro, podia conceber dispositivos de compensagdo. Estes,
todavia, nunca estiveram inteiramente ausentes. Entretanto,
poder-se-ia caracterizar, mais ou menos, o século XIX como
aquéle em que os paises, em sua maior parte, estavam dispostos
a desistir de sua soberania monetaria nacional e submeter-se
aos ditados do padrao ouro automatico. As nagdes, consequen-
temente, ndo eram inteiramente senhoras de seus préprios des-
tinos econdmicos. Eram governadas, em medida nao pouco
consideravel, por movimentos de ouro, em reacido a flutuagiao no
balanco de pagamentos.

Apoés a Primeira Guerra Mundial o pensamento monetario
ortodoxo continuou a controlar as conferéncias internacionais.
Insistiu-se em que os paises voltassem ao ouro e econtrassem
seu “nivel internacional” por intermédio do processo de ajusta-
mento do padrao ouro. Mas, nas décadas entre as duas guerras,
foi, cada vez mais, abrindo caminho um novo padrao para o po-
litica monetaria — a emancipac¢iao do processo de ajustamento
ditado pelo padrao ouro; a liberdade de seguir um programa de
estabilidade interna e emprégo para todos, sem dependéncia do
balango de pagamentos.

A SIGNIFICACAO DOS PROBLEMAS DO BALANCO
DE PAGAMENTOS

Nao pode o dinheiro, por si mesmo, assegurar expansao da
renda. Contudo, a escassez de dinheiro pode afetar de maneira
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adversa as inversGes e o consumo. Ademais, uma economia
préspera pode ser estrangulada por uma reducio aguda do su-
primento de dinheiro. Consequentemente, era motivo de nao
pequena preocupacio, para um pais, achar-se intimamente en-
grenado, em seu sistema monetéario, a flutuacées em seu balan-
¢o de pagamentos. Estabilidade interna e emprégo para todos
nio sdo compativeis com uma situacio monetaria interna que
dependa de brechas e excedentes incontrolados nas contas in-
ternacionais.

As excessivas entradas de ouro e cimbio estrangeiro eram
particularmente sérias para os paises de producdo primaria.
Em tais paises a Teoria Quantitativa era (e, em grande medida,
ainda &) muito aplicavel, sem muita modificacio. Isto é ver-
dade : 1) em parte, porque o contdérno da curva do consumo
é inelastica; e, ademais, o “nivel” das previsdes de consumo é
alto relativamente a renda (sendo muito estreita, mesmo em
niveis de pleno emprégo para todos, a margem de poupanca);
2) em parte, porque a funcio da inversido, nos paises nio de-
senvolvidos, tende a ser altamente elastica com relacdo a taxa
de juros; 3) em parte, porque a curva da preferéncia pela liqui-
dez tende a ser inelastica no tocante a juros (os aumentos no
suprimento de dinheiro sio considerados como acréscimos li-
quidos da renda destinada ao consumo e sio rapidamente apli-
cados em compras de mercadorias e servicos); e, 4) finalmente,
por causa da inelasticidade da oferta de mercadorias nos paises
de producdo primaria.

Assim é que, muitos paises latino-americanos experimenta-
ram — em consequéncia das entradas de reservas monetéarias
internacionais na pletora de negécios em alta durante a década
dos 20 — fortes movimentos inflacionarios. Quando o ciclo
econdmico chegou ao ponto culminante (turning point) suas re-
servas monetarias foram rapidamente drenadas, com consequén-
cias deflacionarias. Foi com a idéia de controlar essas tendén-
cias que a Argentina, por exemplo, acabou empreendendo um
programa de “insulamento’” monetirio. A entrada de cambio
estrangeiro em 1936-1937 foi esterilizada, em parte, por opera-
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¢coes de “open market”, pelo Banco Central ) e, em parte, pela
venda de obrigacGes e certificados do Tesouro, contra compras
de cambio estrangeiro, pelo Banco Central em conta do govér-
no. ® A acumulacio total de cAmbio estrangeiro, assim absor-
vida e esterilizada em conta do govérno, montou a 1 bilhdo de
pesos até junho de 1937. Quando o ciclo chegou ao ponto de
flexdo em 1937, as esterilizadas reservas do Tesouro foram li-
bertadas, suprindo-se, assim, os fundos necessitados para os pa-
gamentos internacionais sem abrir um dreno as reservas mone-
tarias internas. Ao mesmo tempo, o Banco Central contraba-
lancou o declinio nas reservas bancarias comerciais — devido
ao escoamento de ouro — por compras, em “open market”, de
obrigacoes do govérno. 6

Os paises industriais adiantados (diferentemente da expe-
riéncia dos paises menos desenvolvidos) podem ser perfeitamen-
te capazes de absorver vastas entradas de ouro sem consequén-
cias inflacionarias. A explicacdo deve ser procurada, antes de
tudo, na alta elasticidade — no tocante a juros — da curva de
preferéncia pela liquidez nos paises ricos; em parte, na inelasti-
cidade — com relacdo aos juros — da curva de investimentos
que tende a prevalecer nos paises industriais adiantados, e, em
parte, na alta propensdo para a poupanca. Nas condicdes da
década dos 30, de qualguer maneira, as vastas entradas de ouro,
com efeito, trouxeram baixas taxas de juros, mas, relativamen-
te, pouca expansio da renda e dos precos. Consequentemente
(exceto num limitado periodo em 1936-1937, mais tarde inver-
tido), os Estados Unidos nido acharam necessario esterilizar as

(4) Assim, A medida que as reservas bancirias comerciais eram aumentadas pela
entrada de ouro e saldos estrangeiros para o Banco Central, estas reservas
aumentadas eram consumidas pela venda de obrigagles do Tesouro (mantidas
pelo Banco Central) aos bancos comerciais, Por conseguinte, as reservas ban-
cidrias tendiam a ficar constantes, a despeito da entrada de ouro.

(5) A operagio era equivalente ao estabelecimento de uma conta de compensacio
de c&mbio no Tesouro, mediante a qual o cAmbio estrangeiro era absorvido
e esterilizado pelo Tesouro; assim, a entrada de cAmbio estrangeiro era con-
servada fora dos bancos, destarte adquiriam-se saldos de depésitos com os
quais cAmbio estrangeiro e ouro podiam ser comprados e mantidos fora do
sistema bancério.

(6) Vide Liga das Nacgles, International Currency Exzperience, p. 85,
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entradas de ouro. Fazendo-se o balanco da situacido, parece
perfeitamente claro que o pais viu com satisfacdo a aumentada
liquidez dos bancos comerciais, juntamente com a aumentada
liguidez do publico que decorria das entradas de ouro.

Para um pais que se veja em estado de desequilibrio em
seu balanco de pagamentos, ha trés coisas a escolher. Primei-
r0, éle pode aceitar, sem resisténcia, o efeito do fluxo (para den-
tro ou para fora) de ouro e cdmbio estrangeiro, sobre seu su-
primento interno de dinheiro. O efeito deflacionario de um
fluxo para fora tende a ser mais ou menos sério para qualquer
pais, adiantado ou atrasado; o efeito inflacionario ser4 mais pro-
nunciado num pais de producdo primaria. Segundo, éle pode
tomar medidas para neutralizar o impacto do fluxo de ouro e
de cambio estrangeiro, esterilizando a entrada e libertando as
somas acumuladas quando comeca o movimento de fluxo para
fora. Terceiro, podem ser adotadas medidas para deter a tor-
rente, para dentro ou para fora, de varias maneiras, inclusive :
a) recusa de receber ou pagar em ouro, com consequente apre-
ciacdo ou depreciacdo do valor em cimbio estrangeiro da moe-
da (cimbios flexiveis); e, b) contrdle direto do balanco de pa-
gamentos por meio de contrdle do cambio, cotas de importacéo,
ou outras restricoes quantitativas.

Na década dos 30, os Estados Unidos podiam ter recusado
aceitar a entrada do ouro, mas o efeito teria sido uma forte
apreciacido do ddélar. Isto teria tido efeito sériamente deflacio-
nario sébhre os precos agricolas (que ja eram baixos, mesmo nos
ultimos anos daquele periodo), relativamente aos precos indus-
triais.

Este breve exame das alternativas de programa é suficien-
te para mostrar quio importante é o balanco de pagamentos,
mesmo para um pais tio auto-suficiente como os Estados Uni-
dos. Todavia, os Estados Unidos nunca se encontraram séria-
mente em face do problema de reservas monetarias internacio-
nais inadequadas. Contudo, em 1934, se tivéssemos permane-
cido fiéis ao antigo preco ouro, uma vigorosa expansio interna
poderia muito bem ter defrontado o obstaculo de sérias limita-
¢oes monetarias. Com efeito, é dificil de ver como uma dire-
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triz fiscal expansionista, exigindo grandes fundos do mercado
de capital e mesmo dos bancos, poderia, com éxito, ter sido se-
guida sob as restrices de um mercado de dinheiro estanque,
tal como teria sido impésto por uma perda de ouro, real ou em
perspectiva. Mais cedo ou mais tarde, a situagio cada vez mais
ameacadora da Europa teria impelido o ouro para aqui, mesmo
ao seu preco antigo; mas isso teria sido quase impossivel em
1934, ou mesmo em 1935. Quando s acontecimentos realmen-
te se desencadearam, foi uma combina¢io de desvalorizacido do
dolar, de oportunidades lucrativas para inversdes nos mercados
americanos de titulos e iméveis (ja que a recuperacido estava
em andamento) e, mais tarde, do medo da guerra, que impeliu
o ouro para os Estados Unidos.

Vivendo, como temos vivido nos anos recentes, em condi-
cOes de elevada e, realmente, superabundante liquidez, tendemos
a esquecer a profunda revolucio monetiria que ocorreu nestas
duas ultimas décadas. E, retendo, como retemos, dois tercos
do suprimento de ouro do mundo, acostumados, assim, a um
forte balanco favoravel em nossas contas internacionais, é difi-
cil, para os americanos, apreciar quio importante é o balanco
de pagamentos para a maioria das nacoes do mundo.

BALANCA INTERNACIONAL E EMPREGO
PARA TODOS NO PAIS

Em toda parte as nacdes estio, finalmente (apds prolonga-
das controvérsias tedricas e dolorosas experiéncias deflaciona-
rias nos anos que mediaram entre as duas guerras), empenha-
das na idéia de que o balanco de pagamentos niao mais deve
controlar sua politica monetaria interna. Consequentemente,
vimos testemunhando uma crescente tendéncia para a indepen-
déncia nacional, com relacdo ao contréle do suprimento de nu-
merario interno. Em to6da parte, os paises tém desenvolvido
modos e meios de isolar seus sistemas monetarios internos das
flutuacées de suas balancas internacionais.

Para ésse fim, varios métodos tém sido concebidos: 1) o
desenvolvimento de bancos centrais, por todo o mundo; 2) fun-
dos de estabilizacdo (Inglaterra, Estados Unidos, Franca e ou-
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tros) e dispositivos semelhantes para contrabalancar as reser-
vas monetarias internacionais; 3) controle de cambio; 4)
ajustamento das taxas de cambio. Além déstes ' dispositivos
monetarios, tem havido também contréle direto da balanca co-
mercial — cotas de importacio, subsidios as exportacoes, etc.

O desenvolvimento dos bancos centrais colocou um flexivel
mecanismo de contrdle entre as reservas monetarias basicas
(alimentadas ou desnudadas pela enchente e vasante dos saldos
internacionais) e o suprimento interno de dinheiro — depdésitos
e moeda. O Banco Central tornou-se o guardiao das reservas
monetarias basicas (ouro e divisas). Como tal, éle se colocou
entre as reservas béasicas e os bancos comerciais. Assim, o su-
primento interno de dinheiro podia ser regulado, independente-
mente das flutuacoes no suprimento de ouro, segundo as exigén-
cias da estabilidade interna.

Durante a década dos 30, foram estabelecidos fundos de
estabilizacdo como contas especiais, em varias tesourarias go-
vernamentais. Por meio dessas contas ou fundos, o cambio es-
trangeiro podia ser comprado ou vendido, sem afetar as reser-
vas monetarias internas.

O contrdle de cambio permitiu que os paises empreendes-
sem a anti-deflacdo interna ou programas de expansio da ren-
da, sem perder suas reservas monetirias para o mundo exterior.

E, finalmente, a depreciacio do cambio, frequentemente,
capacitou um pais a alcancar equilibrio entre sua estrutura de
custo e preco, com relacio a outros paises, sem ter de recorrer
aos dolorosos processos de deflacio.

Enquanto os paises estavam dispostos a confiar na defla¢ao
da renda como principal meio de ajustar suas contas internacio-
nais, movimentos de ouro relativamente pequenos, suplementa-
dos por empréstimos a curto prazo, eram suficientes. Uma vez
que os paises se resolveram a estabilizar suas economias inter-
nas sem dependéncia de sua posicdo internacional, tornaram-se
necessarias grandes reservas de ouro para os ajustes interna-
cionais, a néo ser, com efeito, que féssem adotadas medidas dire-
tas, tais como contrdle de cambio, para controlar o balanco dos
pagamentos, ou medidas indiretas, tais como a depreciacdo do
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cambio. A nao ser com tais medidas, a diretriz da estabilida-
de interna, em face do desequilibrio nas contas internacionais,
poderia acarretar pesada perda de ouro e de saldos de cambio es-
trangeiro; e tais perdas acabariam por desgastar as reservas
monetarias internas.

O PAPEL DO OURO

Assim foi que a tendéncia para “o nacionalismo monetéa-
rio” levou diretamente a uma procura maior de ouro para pa-
gamentos internacionais. Enquanto, antigamente, reservas de
ouro relativamente pequenas eram suficientes, agora — que as
diretrizes de aAmbito nacional, ao procurarem a estabilidade in-
terna tendem a produzir grandes brechas no balanco de paga-
mentos — tornou-se necessario um grande volume de reservas
monetarias internacionais.

A quantia total de reservas monetarias em ouro e cidmbio
estrangeiro foi estimada, para 1929, em 14.7 bilhdes de déla-
res, dos quais cérca de 10.7 bilhées eram ouro. Désse total,
7.7 bilhdes de dolares eram “cobertura” legalmente exigida
para a moeda interna e estruturas de crédito, e 7 bilhdes eram
reservas monetarias internacionais “livres”. (¥ A partir de en-
tdo, o suprimento de ouro cresceu rapidamente; em parte, em
consequéncia da valorizacdo do ouro nos anos da casa dos 30
(nos Estados Unidos, em cérca de 70 por cento), e, em parte,
em consequéncia de um grande aumento na produciao de ouro.
Até 1948, o total do ouro monetario montava a cérca de 33 bi-
Ihées de doblares, dos quais dois tercos estavam retidos nos Es-
tados Unidos. Enquanto isso, muitos paises (notadamente a
Inglaterra) tém virtualmente dispensado o ouro como “co-
bertura” para a moeda interna. (®

(7) Vide International Currency Experience, League of Nations, 1944, p. 12; tam-
bém Banking and Monetary Statistics, Board of Governors of the Federal
Reserve System, p. 544.

(8) Em geral, os paises de producio priméria (América Latina, Extremo Oriente,

: Europa Oriental), ndo exigem “cobertura” de ouro, mas muitos exigem uma
reserva de cAmbio estrangeiro. Os paises que ainda exigem uma reserva de
ouro contra responsabilidades do Banco Central sfo, entre outros, a Franca,
a Bélgica, a Holanda, a Suica, a Dinamarca, a Argentina, a Unifio Sul-Africa-
na. A Noruega tem uma limitada emissdo fiducldiria, sendo as notas restantes
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Os paises ndo mais querem adotar o caminho da deflacao
da renda para o equilibrio em seu balanco de pagamentos. O
resultado é que as brechas no balanco de pagamentos se vém
tornando um problema cada vez mais sério. Consequentemen-
te, os paises estao ficando cada vez mais agudamente “concios
de ouro”. ZEles querem ouro para pagamentos internacionais.
“Managed currencies” significam que o ouro é menos necessita-
do para as reservas internas, mas cada vez mais necessitado
para as reservas internacionais.

Os Estados Unidos continuam fiéis ao principio da cobertu-
ra de ouro para seu sistema monetario interno. Uma reserva
de ouro de 25 por cento é exigida contra as notas do Federal e
as responsabilidades de depésitos. Assim, dos 22 bilhoes de
ddlares de ouro monetario dos Estados Unidos em 1948, 11 bi-
lhoes eram ouro de “cobertura’ legalmente exigido como re-
serva interna, e 11 bilhoes eram ouro, “livres”, disponivel para
pagamentos internacionais.

Ademais, os Estados Unidos estjo prontos para comprar
ouro a U.S. $35 a onca. Enquanto for éste o caso, e enquanto
o dolar permanecer como principal moeda internacional, o ouro
continuara a ser objeto de procura para reservas monetarias in-
ternacionais.

A partir de 1934, os Estados Unidos ja compraram, do es-
trangeiro, ouro no valor de mais de 14 bilhées de délares. Deés-
te total, cérca de 3 bilhdes tém sido adicionados as nossas reser-
vas monetarias internas, e cérca de 11 bilhoes de délares, con-
forme acima notamos, sdo disponiveis para pagamentos inter-
nacionais. Este ouro representa, por assim dizer, um crédito
internacional a curto prazo. Coloca-se nas maos de estrangei-
ros todo ésse poder aquisitivo em délares, que nio sera reem-
bolsado enguanto nio chegar o tempo de necessitarmos fazer
uso de nossas reservas internacionais. Esse tempo nao parece

(cérca de quatro quintos do total) cobertas por ouro. A Suécia exige uma
pequena reserva absoluta de ouro, correntemente igual a apenas 5 por cento
de tbodas as notas existentes. O Reino Unido tem uma emissio fiducidria
(agora autorizada até 1.4 bilhdes de libras esterlinas), que constitui quase
que uma fracio despresivel das notas em circula¢dio. Os aumentos na emissio
fiducidiria podem ser autorizados pelo Tesouro, a pedido do Banco da Ingla-
terra. Vide Federal Reserve Bulletin, janeiro de 1948, pp. 34-38.
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prestes a chegar. Na verdade, parece muito provavel que con-
tinuemos a comprar ouro do estrangeiro. Estas compras de
ouro podem muito bem ser consideradas como equivalentes a
empréstimos isentos de juros. E talvez se verifique que jamais
venhamos a exigir reembdlso.

EMPRESTIMOS INTERNACIONAIS

As instituicées de empréstimos internacionais foram erigi-
das com a idéia de se suplementarem (e, talvez, de se reduzirem
a um minimo) os movimentos de ouro. Uma das fungdes do
Fundo Monetéario Internacional é proporcionar empréstimos a
curto prazo a paises que experimentem brechas temporarias em
seu balanco de pagamentos. Estes empréstimos pagam juros,
e talvez passem alguns anos até que sejam reembolsados. Os
empréstimos a longo prazo sao proporcionados pelo Banco In-
ternacional de Reconstrucido e Desenvolvimento e pelo Banco
de Exportaciao e Importaciao dos Estados Unidos.

E principalmente o délar (mesmo no caso das instituicoes
internacionais) a moeda procurada. Além disto, hi os grandes
empréstimos dos Estados Unidos 4 Gra-Bretanha e emprésti-
mos menores a outros paises e, agora, cogita-se de empréstimos
e concessoes a dezesseis paises europeus, segundo o Plano de
Recuperacio Européia. Somem-se tddas essas quantias e elas
parecerdo vultosas. Mas sdo pequenas; com efeito, sdo insig-
nificantes, comparadas com a vastidao das despesas de guerra.
Os empréstimos que temos feito e de que estamos cogitando sao
um prego pequeno que pagamos para manter o mundo em paz.

O Fundo Monetario Internacional e o Banco Internacional
de Reconstrucao e Desenvolvimento foram estabelecidos, nao
sOmente para fazer empréstimos, mas também para fomentar o
equilibrio internacional, tendo-se em vista reduzir a necessi-
dade de ajustar saldos por meio de ouro e cimbio estrangeiro.
Para éste fim, o Fundo Monetario Internacional tem a incum-
béncia de estudar, fomentar e instituir um sistema de taxas de
cambio estrangeiro que tenda a proporcionar equilibrio nas con-
tas internacionais. E do Banco Internacional de Reconstrucio
e Desenvolvimento espera-se que fortaleca, por meio de inver-
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‘'sées em obras de desenvolvimento (industriais e agricolas), a
estrutura de varias economias, tendo-se em vista torna-las mais
produtivas e ajudar a equilibrar suas exportacoes e importacoes.
Quando foram organizadas estas instituicOes, esperava-se
que o equilibrio internacional podia ser estabelecido na base de
um intercimbio comercial multilateral, com livre conversibili-
dade de cambio estrangeiro & moeda de qualquer pais membro.
Esta meta ainda esti longe de ser alcancada, e talvez jamais
seja inteiramente alcancada. E provavel que testemunhemos,
em futuro visivel, um “mundo misto”, no qual o sistema de pre-
¢os internacionais desempenhe realmente um grande papel, mas
sujeito, ndo obstante, a um grau consideravel de continuados
controles de diferentes espécies. O contrdole dos movimentos
de capital foi instituido para durar. Grupos de paises onde o
. intercambio seja regularmente equilibrado, podem, primeira-
mente, proporcionar a interconversibilidade, sem estendé-la a
todos os paises. Uma conversibilidade de cambio mais ampla
podera ser facilitada se, em tempos de tensdo temporaria, se
permitir que um pais institua um sistema de contrdle cambial
seletivo (talvez mais bem descrito como depreciacio parcial da
moeda), tal como o advoga o Dr. ROBERT TRIFFIN ? e ja incor-
porado, como praxe estabelecida, as diretrizes de alguns paises
latino-americanos. Este sistema dispée que, quando houver es-
cassez de cambio estrangeiro, os importadores de mercadorias
que nao figurem na lista “preferida” ou necessaria, comprem
cambio estrangeiro num mercado por leildo. A taxa de leildo
serd uma taxa depreciada. Todas as importactes “necessa-
rias” e todas as exportacdes serdo negociadas em térmos da
taxa de cambio oficial. Logo que passe a emergéncia e haja
novamente bastante cambio para atender a todas as necessida-
des, a taxa de leildo tendera, entdo, a marchar na direcio da
taxa oficial e pode, afinal, desaparecer inteiramente.
lDINI-I.'EZIRO “DIRIGIDO” E DESEQUILIBRIO INTERNACIONAL
Cessou a batalha pelas “managed currencies”; ndo havera,
desta vez, a va tentativa de reconstruir o padrao ouro automa-

(9) Op. cit.
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tico. Nao obstante, a direcio monetiria independente (“inde-
pendent monetary management”) 49 pode em parte combinar-
-se com “novas regras do jogo” pragmaticamente elaboradas
nas varias instituicées internacionais, tais como o Fundo Mone-
tario Internacional. No ponto mais essencial, nenhuma limi-
tacdo é tolerada — ndo se exigira que nenhuma nacao corrija
um desequilibrio internacional por meio de deflagio da renda,
do numero de emprégos e dos precos, e a nenhuma nagio se
negara o reajustamento do valor em cambio estrangeiro de sua
moeda, ainda mesmo que o desequilibrio fundamental a ser cor-
rigido tenha sido causado por diretivas internas. Nao se exigi-
rd que nenhuma nacio force sua estrutura interna de precos,
salarios e renda a alinhar-se com a taxa de cambio existente.
E propésito das novas instituicbes internacionais promover o
equilibrio, sem forcar qualquer pais a recorrer ao doloroso pro-
cesso da deflacao.

Mas a direcio monetaria independente, destinada a apoiar
programas de estabilidade econémica e emprégo para todos, ndo
oferece garantia de que seja conseguido equilibrio no balango de
pagamentos. Com efeito, a menos que todos os paises “se con-
servemt“com o mesmo passo”, a acdo independente intensificara
muito o problema do balanco de pagamentos.

Isto coloca em foco a questdo central para o futuro. Sera
possivel manter condi¢bes regularmente estiveis com altos ni-
veis de emprégo em todos os paises (pelo menos nos importan-
tes), ou repetir-se-ao flutuacoes bem amplas em renda e em-
prégos, juntamente com tendéncias divergentes entre os paises,
relativamente a precos e custos ? Se a Ultima hipdtese for a
que se verificar no curso dos acontecimentos, nio sera possivel
manter interconversibilidade de moedas em base de cambio li-

(10) Os recentes desenvolvimentos do cAmbio estrangeiro na Franga, levados a
efeito sem a sangdo do Fundo Monet4rio Internacional, sublinham que a in-
dependéncia de acdo monetdria estd longe de ter findado. Como é que a
Franga poderd, finalmente, resolver seu problema, com relagio ao Fundo
Monetdrio, ainda nfio é coisa bem clara. Mas esta experiéncia (e, provavel-
mente, outras a seguir) pode conduzir a procedimentos e métodos de ajuste
modificados, entre os paises e o Fundo Monetério.



EVOLUGAO MONETARIA INTERNACIONAL 55,

vre. 1 Nem o aumento das reservas monetarias internacio-
nais que o Fundo proporciona, nem a maquinaria do Fundo para
ajuste das taxas de cambio, pode efetivamente alcancar ésse
propésito, a menos que os paises sejam razoavelmente bem su-
cedidos em “manter o passo”’ e em manter um alto grau de es-
tabilidade interna, com altos niveis de emprégo.

Os movimentos divergentes dos niveis de custo e preco,
entre os diferentes paises, podem muito bem produzir desequi-
librio fundamental no balanco de pagamentos. Era a éste tipo
de problema que se dirigia a analise classica relativa ao proces-
so de ajustamento ao padrdo ouro. Para disparidade do nivel
do preco, o remédio classico era deflacdo da renda, até que os
custos e os precos fossem levados a alinhar-se com outros pai-
ses. O remédio moderno — sébre o qual dispée o Fundo Mone-
tario Internacional — é ajustar a taxa de cimbio, de modo a
alinhar custos e precos internacionais. Entretanto, espera-se
que os paises, na sua maior parte, “mantenham o passo”, de
modo a reduzir a necessidade de ajustamento da taxa de cambio.

Mas ha, também, o problema do desequilibrio ciclico, que
resulta, nio de disparidades no nivel do custo ou do preco, mas
da perda de mercados de exportaciao, num periodo de depressao.
Para esta situacao, o remédio classico (deflacao da renda) ser-
viria, com efeito, para estrangular as importacoes e assim, res-
taurar o equilibrio nas contas internacionais, mas pouco poderia
ajudar para restaurar as exportacoes a um mercado deprimido.
Nem é a depreciacio de cambio o remédio apropriado. A difi-
culdade, neste caso, nao é uma estrutura de custo e preco exces-
sivamente alta, com relaciao a outros paises, mas, simplesmente,
uma perda de mercados, devida a depressao no estrangeiro. O
remédio fundamental é reduzir as flutuacoes ciclicas ao mini-
mo, mediante deliberacio fiscal (e monetaria) compensadora,
especialmente nos grandes paises industriais. Na medida em
que isto falhar, os paises que sofrem de declinios ciclicos nos
mercados de exportacio necessitam de grandes reservas inter-
nacionais (inclusive acesso ao Fundo Monetario Internacional),

(11) Isto é verdadeiro de qualquer modo, a ndo ser que haja frequentes ajusta-
mentos das taxas de cAmbio; @&stes, se demasiado frequentes e drésticos, ten-
dem a ser perturbadores para o equilfbrio internacional.
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para realcangi-los. Se se verificar que o dreno de ouro e sal-
dos de cambio estrangeiro é muito grande, neste caso quer o
contréle de cambio quer o mercado de leildo preconizado pelo
Dr. TrRIFFIN (contrdle seletivo de cimbio ou depreciacdo par-
cial) devem ser preferidos & completa depreciacdo de cémbio.
Revalorizacio permanente da moeda nido é o remédio apropria-
do, uma vez que o desequilibrio nao é fundamental mas de ca-
rater ciclico ou temporario.

A parte as tendéncias divergentes acima referidas, a evo-
lucdo do industrialismo moderno tende a criar condicoes desfa-
voraveis ao equilibrio internacional. A crescente industriali-
zacao de cada vez maior namero de paises significa que o comér-
cio mundial funciona relativamente menos em térmos de maté-
rias primas e produtos semi-acabados, e mais em térmos de tro-
ca de mercadorias acabadas. Mas, estas lltimas niao reagem
facilmente a ligeiras diferenciagées de preco. As mercadorias
acabadas sdo vendidas sob marcas de comércio e marcas regis-
tradas, e cada vendedor constréi uma clientela de compradores
que limita o efeito da competicido de precos. Grandes diferen-
ciagOes de pre¢o (muitas vezes inteiramente impréprias em tér-
. mos de custo) podem ser necessarias para se invadir um mer-
cado externo. Nestas condigoes, a elasticidade da procura de
importacoes, no tocante a precos, tende a ser baixa, o que difi-
culta, e as vezes impossibilita, 12 a consecucio de um equilibrio
no balango de pagamentos mediante o processo de ajuste de
preco (ou de cambio).

O corrente volume em grande escala de enormes compras
por monopdlios comerciais do Estado ndo tem probabilidade de
desaparecer em futuro visivel. Estima-se que mais de 60 por
cento das importacoes da Gra-Bretanha (1947) vieram sob a
forma de comércio do Estado ou de compras em grosso e arran-
jos de venda sob patrocinio governamental. 13 Estes arranjos

(12) Se a quantia das elasticidades das importacSes e das exportacdes é menos de
um, as redugdes de pre¢os (e depreciaciio de cAmbio) ndo podem alcancar o
equilibrio.

(13) Vide Raymonp F. MiIkESELL, *The Role of International Monetary Agree-

ments in a World of Planned Economies”, Journal of Political Economy, de-
zembro de 1947.
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frequentemente cobrem precisamente as mercadorias e maté-
rias primas que s&o mais sensiveis ao processo equilibrador de
ajustamento. O restante comércio privado consiste, considera-
velmente, em mercadorias, como acima se indicou, onde o vo-
lume do comércio nio é facilmente ajustado as exigéncias de
equilibrio nas contas internacionais. Assim, o espaco dentro
do qual pode operar o mecanismo para a restauracio do equili-
‘brio, estreita-se - por um lado, pelo volume e pelo carater de
comércio controlado pelo govéno e, por outro lado, pelas condi- -
cOes especiais (competicdo monopolistica e oligopdlio) de gran-
de parte do restante comércio privado. O efeito é uma forte
tendéncia para medidas diretas, para se controlar a balanca co-
mercial — controle de cambio, sistemas de importacao e licen-
cas, arranjos bilaterais 19 — e acordos de pagamentos limita-
dos ou regionais.

A ESCASSEZ DE DOLARES E A ESTRUTURA
DAS TAXAS DE CAMBIO

O problema fundamental da escassez de délares continua
sendo mais ou menos um enigma inescrutiavel. Continua sen-
do o principal obstaculo a livre conversibilidade das moedas e &
restauracio geral do intercimbio comercial multilateral. E, em
parte, uma questio de tecnologia — a imensa superioridade das
técnicas americanas de producio em massa, numa grande va-
riedade de produtos s6fregamente procurados no mundo moder-
no, inclusive automdéveis, instrumentos elétricos, maquinaria,
etc.. Relaciona-se, em certo grau, com a alta tarifa americana.
E, em parte, devido a forte preferéncia (exceto no concernente
a produtos de luxo ou especialidades, cujo valor nunca pode as- .
sumir grandes proporcdes) da massa de consumidores america-
nos por produtos feitos na Ameérica, preferéncia continuamente
reforcada pelas campanhas de publicidade. Mercadorias inter- .
nas-produzidas em condicées de competicio monopolista ou de

(14) Em 1947, estima-se que 60 por cento do comércio ocidental europeu foi coberto
" por acordos bilaterais de comércio e pagamentos. Vide J. PLok e G. PATTER-
80N, “The Emerging Pattern of Bilateralism”, Quarterly Journal of Econ-
omics, novembro de 1947.
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oligapolio, ndo tendem a ser suplantadas, em volume, pelas in-
cursées da competicio estrangeira. E, além disso, parcialmen-
te, uma questdo de valorizacio errdonea de muitas moedas es-
trangeiras. E, finalmente, ndo se pode negar que as diretrizes
de intercambio comercial de muitas nacoes contribuem para o
desequilibrio.

No periodo de reconversio e reconstrucio que se seguiu as
devastacoes da Segunda Guerra Mundial, era natural que os pai-
ses desejassem moedas supervalorizadas. A maior parte dos
paises se via em face de pressées inflacionarias que uma moeda
supervalorizada tenderia a amortecer. E, num mundo de pro-
cura de apés-guerra, tolhida e insatisfeita, ndo havia dificulda-
de em exportar-se tanto quanto era possivel produzir. Cada
vez mais, 4 medida que essas procuras acumuladas vao sendo
satisfeitas, os paises irdo achando maior dificuldade para expor-
tar aos altos precos que devem ser aplicados para cobrir o custo,
se a moeda é muito supervalorizada.

Consequentemente, &8 medida que as condicoes inflaciona-
rias forem sendo postas sob contréle e (por outro lado) & medi-
da que a situacdo da exportacdo comecar a estancar, podemos
esperar um movimento, da parte de diversos paises sob forte
pressido, para uma revalorizacao das moedas. Isto apresentara
um dificil problema para o Fundo Monetario Internacional.

A meta geral que devemos atingir é a de fazer com que a
divisao internacional do trabalho chegue ao ponto 6timo. Este
objetivo, naturalmente, jamais foi conseguido, nem mesmo no
século XIX; e, em futuro visivel, ainda estaremos muito longe
de atingi-lo. Mas, deve, nio obstante, continuar sendo éste o
critério fundamental para a determinacao de um sistema de ta-
xas cambiais. Os estudos estatisticos serao tteis, mas seri ne-
cessaria uma tentativa experimental e flexivel de solucdo do
problema. Mais do que qualquer outra coisa, ndo podemos per-
mitir que se congele em rigido molde a atual estrutura, gros-
seiramente torcida, das taxas cambiais. (15

(15) Isto ndo implica, de modo algum, uma critica & acio do Fundo, ao aceitar
como paridades iniciais as taxas prevalecentes. Nas perturbadas condicSes
do apoés-guerra, as taxas adotadas foram, talvez, t#o boas como quaisquer
outras. O que agora € necessirio é uma politica flexivel, visando um ajuste
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SUMMARY

1. Under the old international gold standard — the Au-
thor says — the balance of payments presented mo great dif-
ficulties. About this there was no great mystery. When im-
ports exceed exports, a quite simple remedy is at hand, if a
country s prepared to use it. Let income and employment
fall; the effect will necessarily be to reduce imports. How ef-
fective this remedy is, will of course depend upon the income
— elasticity of imports, and this varies with different countries.
In general, however, imports are relatively sensitive to changes
in income.

2. In the nineteenth century England stood at the center
of international trade. The gold standard was basically a Brit-
ish standard. In the boom phase of the cycle England’s demand
- for imported foodstuffs and raw materials rose. This raised
the prices (and quantitics) of the exports of primary producing
countries. The ensuing rapid rise in prosperity opened rich
prospects for profitable investment in the underdeveloped coun-
tries. Capital thus flowed from England abroad. The net ef-
fect of all these tendencies was, in the usual case, to increase the
gold and foreign exchange holdings of the primary producing
countries. As the boom advanced, England lost gold to the
outside world, while internally an increasing volume of currency
was being drawn into hand-to-hand circulation. The consequen-
ce credit restriction tended to dampen the boom in England,
while the rising tide of international reserves flowing to the
primary producing countries tended to carry them into a wave
of inflation. Conversely, in the inevitable inflation wich follow-
ed, the back flow of gold cushioned the depression in England
and intensified the deflation in the primary producing countries.

3. RSince the Great Depression of the 1980’s a profound
change has occurred both in monetary thinking and in monet-

das taxas cambiais logo que condicGes de tempo de paz, mais normais, reve-
lem sérias diferenciacdes de custo e precgo.

(*) Traducfio do Prof. AmeErico Crry, da Faculdade Nacional de Ciéncias Eco-
némicas, da UNIVERSIDADE DO BRASIL,
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ary institutions. The disturbing forces springing from the First
World War, the Great Depression, and finally the Second World
War hastened a development which probably has deep roots in
the inner nature of the modern industrial society — a develop-
ment which would have come any way, sooner or later, as in-
dustrialization spread over the globe from the more advanced
to the primary producing countries. In the mineteenth century
is was taken for granted that the economy would adjust it-
self (in termes of income, employment, output, and prices) to
automatic forces — particularly gold flows — over which the
community, as an organized entity, had little or no control.

4. Momney cannot alone ensure an expansion of income. Yet
a shortage of money may adversely affect investment and con-
sumption. Moreover, a prosperous economy may be strangled
by a sharp curtailment of the money supply. Accordingly, it
was a matter of no little concern. for a country to find itself
closely geared, in its monetary system, to fluctuations in its
balance of payments. Internal stability and full employment
are nol compatible with domestic monetary dependence upon
uncontrolled gaps and surpluses in the internatiional account.

5. After inquiring into the problems of international
balance of payments, domestic full employment, the role of
gold and the growth of the international lending institutions,
the Author goes on to say that the battle for managed cur-
rencies i8 over; there will be no futile attempt this time to re-
construct the automatic gold standard. Nevertheless, indepen-
dent monetary management may be tempered in part by new
“rules of the game” pragmatically worked out in the various
international institutions such as the International Monetary
Fund. On the most essential point of all, no limitation is to-
lerated — mo nation will be required to correct an international
imbalance by means of deflation of income, employment, and
prices, and no nations shall be denied a readjustment of the
foreign exchange value of its currency, even though the fun-
damental disequilibrium to be corrected has been caused by
. domestic policies. No country will be required to force its
domestic price, wage, and income structure into line with the
existing exchange rate. It is the purpose of the new inter-
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national institutions to promove equilibrium without forcing
any country to go through the painful process of deflation.

But independent monetary management, designed to sup-
port programs for economic stability and full employment, of-
fers no assurance that equilibrium will be achieved in the bal-
ance of payments. Indeed, unless all countries “keep in step,”-
independent action will greatly intensify the balance-of—pay-
menis problem.

This poses the central question for the future. Will ‘lt prove
possible to maintain fairly stable conditions with high levels of
employment in all countries (at least the important ones), or
will fairly wide fluctuations recur in income and employment,
together with divergent tendencies between countries with res-
pect to prices and costs’? If the latter should prove to be the
course of events, it will not be possible to maintain interconver-
tibility of currencies on a free exchange basis. Neither the aug-
- mentation of international monetary reserves which the Fund

provides nor the Fund machinery for adjustment of exchange
rates can effectively achieve that purpose, unless countries suc-
- ceed reasonably well in “keeping in step” and in maintaining a
high degree of internal stability at high levels of employment.

Divergent movements of cost and price levels between dif-
ferent countries may well produce fundamental disequilibrium
in the balance of payments. This was the type of problem to
which the classical analysis relating to the gold-standard adjust-
ment process addressed itself. For price level disparities the
classical remedy was income deflation until costs and prices had
been brought into line with other couniries. The modern
remedy — for which provision. is made in the International Mon-
etary Fund — is to adjust the exchange rate so as to bring in-
ternational costs and prices into line. However, it i8 hoped
that countries will for the most part “keep in step” so as to
minimize the need for exchange-rate adjustment.

But there is also the problem of cyclical disequilibrium re-
sulting not from cost — or price-level disparities, but from loss
of export markets in a depression period. For this situation
the classical remedy (income deflation) would indeed serve to
choke off imports and thus restore a balance in the internation-
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al accounts, but it could help little to restore exports to a de-
pressed market. Nor is exchange depreciation the appropriate
remedy. The difficulty in this case is not an excessively high
cost-price structure relative to other countries, but simply a loss
of markets owing to depression abroad. The fundamental re-
medy is to reduce cyclical fluctuations to a minimum by com-
pensatory fiscal (and monetary) policy, specially in the large
industrial countries. To the extent that this fails, countries
suffering from cyclical decline in export markets need large
international reserves (including access to the International
Monetary Fund) to tide them over. Should the drain on gold
and foreign exchange balances prove to be too great, then either
exchange control or Dr. Triffin’s auction market (selective ex-
change control or partial depreciation) are to be preferred to
outright exchange depreciation. A permanente revaluation of
the currency is not appropriate remedy, since the disequilibrium
is not fundamental but is cyclical or temporary in character.

A part the divergent tendencies referred to above, the
evolution of modern industrialism tends to create conditions un-
favourable to international equilibrium. The increasing indus-
trialization of more and more countries means that world trade
runs relatively less in terms of raw materials and semifinished
products, and more in terms of an exchange of finished goods.
But the latter do not respond easily to slight price differentials.
Finished goods are sold under trade-markes and brands, and
each seller builds up a clientele of buyers that limits the effect
of price competition. Very large price differentials (often quite
impractical in terms of costs) may be necessary in order to in-
vade a foreign market. Under these conditions the price elast-
icity of the demand for imports tends to be low, and this makes
it difficult, and sometimes impossible, to reach an equilibrium
in the balance of payments via the process of price (or exchan-
ge) adjustment.

The current large-scale volume of bulk purchases by state
trading monopolies is not likely to disappear in the visible fu-
ture. It is estimated that more than sixty per cent of Britain’s
imports (1947) came under state-trading or government-spon-
sored bulk-purchase and sale arrangements. These arrange-
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ments often cover precisely the commodities and raw materials
that are most responsive to the equilibrating adjustment pro-
cess. The remaining private trade consists heavily of goods,
as indicated above, where trade volume is not easily adjusted to
the requirements of balance on international account. Thus
the range within which the mechanism for the restoration of
equilibrium can operate is narrowed — on the one side, by the
volume and character of government-controlled trade, and on
the other, by the special conditions (monopolistic competition
and oligopoly) of much of the remaining private trade. The
effect is a strong tendency toward direct measures to control
the trade balance — exchange control, import and licensing
systems, bilateral arrangements, and limited or regional pay-
ments agreements.

6. The fundamental problem of dollar scarcity remains
more or less an inscrutable enigma. It remains the major ob-
stacle to the free convertibility of currencies and the general
restoration of multilateral trade. It is partly a matter of tech-
nology — the immense superiority of American mass-produc-
tion techniques in a wide range of products eagerly sought for
in the modern world, including automobiles, electrical appli-
ances, machinery, etc. It is in some measure related to the
high American tariff. It is partly due to the strong preference
(except for luxury and speciality products, the value of which
can never loom large) of the mass of American consumers for
American-made products, continually reinforced by advertising
campaigns. Domestic goods produced under the conditions of
monopolistic competition or oligopoly are not likely to be sup-
planted in volume by the inroads of foreign competition. In
addition, it is partly a matter of wrong valuation of many for-
eign currencies. And finally, it cannot be denied that the trade
policies of many nations contribute to the imbalance.

In the period of reconversion and reconstruction follow-
ing the ravages of the Second World War, it was natural that
countries would desire overvalued currencies. Most countries
were confronted with inflationary pressures which an overvalu-
ed currency would tend to dampen. And in a world of pent-up,
unsatisfied postwar demand, there was no difficulty in export-
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ing as much as it was possible to produce. More and more as
these accumulated demands are met, however, countries will
find it increasingly difficult to export at the high prices which
must be charged to cover costs if the currency is greatly over-
valued.

Accordingly, as inflationary conditions are brought under
control and (on the other side) as the export situation begins
to tighten up, we may expect a movement on the part of several
hard-pressed countries toward a revaluation of currencies. This
will present a difficult problem for the International Monetary
Fund.

The general goal toward which we should strive 48 the
oplimum international division of labor. This has of course
never in fact been reached, not even in the nineteenth century;
and we shall fall far short of attaining it in the visible future.
But it must nonetheless remain the fundamenial criterium for
the determination of a system of exchange rates. Statistical
studies will be helpful, but an experimental and flexible approack
to the problem will be necessary. More than anything else, we
cannot afford to freeze into a rigid mold the current grossly
distorted structure of exchange rates.

RESUME
EVOLUTION MONETAIRE INTERNATIONALE

1. — L’auteur considére que sous le régime ancien de U'é-
talon or international la question de la balance des paiements
ne présentait pas de grandes difficultés. Il n'y avait pas, en
effet, de grand mystére a son sujet. Lorsque les importations
excédaient les exportations il existait a la portée de la main un
remede bien simple pour le pays qui était disposé a U'appliquer :
laisser diminuer le revenu et le nombre des emplois et le résultat
serait nécessairement la réduction des importations. Le degré
d’efficacité de ce reméde dépend naturellement de Uélasticité
des importations par rapport aw revenu qui varie avec chaque
pays, mais d'une fagon générale les importations sont assez sen-
sibles aux variations du revenu.
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2.° — L’auteur se livre ensuite a des considérations sur le
cycle international et explique qu'au XIXe siécle IAngleterre
occupait une position centrale dans le commerce international et
que Uétalon or était alors fondamentalement un étalon britan-
nique. Dans la phase de pléthore des affaires, au sommet du
cycle, la demande de produits alimentaires et de matiéres pre-
miéres importés augmentait en Angleterre. Cette situation
avait pour conséquence de faire monter les prix (et les quanti-
tés) de marchandises exportées par les pays de production pri-
maire. L'augmentation rapide de la prospérité qui en était la
conséquence ouvrait de larges perspectives pour de lucratifs in-
vestissements de capitaux dans les pays encore peu développés.
C’est ainsi que les capitaux quittaient I'Angleterre pour Uétran-
ger. Le résultat net de ces diverses tendances était en général
d'augmenter les réserves en or et en devises des pays de pro-
duction primaire. A mesure que s’accroissait le volume des af-
faires, les réserves en or de I'Angleterre diminuaient et pas-
saient ¢ U'étranger, tandis que sur le plan intérieur un volume
croissant de monnaie était retiré de la circulation. Cette si-
tuation avait pour effet de restreindre les opérations de crédit
et de modérer en conséquence la situation pléthorique des af-
faires en Angleterre tandis que la marée croissante des moyen
de paiement inlernationaux qui se dirigeaient vers les pays de
production primaire avaient tendance & y provoquer une onde
d’inflation. Imversement, au cours de P'inévitable déflation qui
suivait, le retour de U'or atténuait la dépression en Angleterre et
intensifiait la déflation dans les pays de production primaire.

3. — L’auteur observe néanmoins qu’'a partir de la grande
dépression de la décade des années 1930, une profonde modifi-
cation est intervenue aussi bien dans la pensée monétaire que
dans les institutions monétaires. Les forces perturbatrices qui
naquirent de la premiére guerre mondiale, de la grande crise et,
linalement, de la seconde guerre mondiale accélérent une évo-
lution qui avait peut étre des racines profondes dans la nature
méme des sociétés industrielles modernes, évolution qui devait
arriver tot ou tarde de toute maniére, et d’autant plus rapide-
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ment que Uindustrialisation se propageait dans le monde entier
des pays les plus avancés vers les pays de production primaire.

4. — Néanmoins, lorsqu’il attire l'attention sur la signifi-
cation des problémes posés par la balance des paiements, l'au-
teur admet que la monnaie ne peut, d’elle-méme, assurer l'ac-
croissement du revenu. Il recomnait néanmoins linsuffisance
de monnaie peut affecter défavorablement les investissements et
la consommation et que de plus ume économie prospére peut
étre paralysée par une réduction excessive des moyens de paie-
ment. C’est donc pas une précccupation secondaire pour un
pays que de se trouver devant une étroite interdépendance du
systéme monétaire et des fluctuations de la balance des paie-
ments. La stabilité intérieure et le plein emploi sont incompa-
tibles avec une situation monétaire interne qui dépend de défi-
cits ou d’'excédents incontrdlés des comptes internationaux.

5.2 — Aprés avoir analysé la balance internationale et le
plein emploi intérieur, ainsi que le réle de l'or et des emprunts
internationaux, Uauteur décrit la monnaie dirigée et le déséqui-
libre international pour démontrer que la bataille pour les mon-
naies dirigées étant terminée, il n’y aura pas cette fois de vaine
tentative pour réinstituer U'étalon or automatique. Néanmoins
le systhéme de la monnaie dirigée indépendante (“independent
monetary management”) peut partiellement se combiner avec
les “nouvelles régles du jeu” pragmatiquement élaborées dans
les diverses institutions internationales, telles que le Fonds Mo-
nétaire International. Au titre de ces nouvelles dispositions,
aucune restriction n'est admise, il ne sera pas exigé qu'une na-
tion déterminée corrige un déséquilibre international au moyen
d'une diminution du revenu, du nombre des emplois et des prix.
Le réajustement du cours international d'une monnaie ne saura
étre refusé a une mation déterminée, méme si le déséquilibre
fondamental a corriger a eu pour cause des dispositions inté-
rieures. Il ne sera exigé d'aucune nation qu'elle aligne la stru-
cture intérieure des prix, des salaires et des revenus sur les taux
de change en vigueur. Les nouvelles institutions internationa-
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les ont pour objet d’établir un équilibre sans pousser un pays
déterminé a recourir au douloureux processus de la déflation.

Néanmoins une direction monétaire indépendante ayant
pour objet de favoriser la réalisation des programmes destinés
a établir la stabilité économique et le plein emploi ne permet
vas de garantir U'équilibre de la balance des paiements. En ef-
fet, @ moins que tous les pays “ne demeurent au pas” l'action
indépendante aggravera considérablement le probléme de la ba-
lance des paiements.

Ceci place au premier plan une question vitale pour I'avenir.
Sera-t-il possible de maintenir des conditions réguliérement sta-
bles et un niveau élevé du nombre des emplois dans tous les
pays (au moins dans les pays importants) ou reviendra-t-on aux
amples fluctuations du revenu et du mombre des emplois ainsi
qu’'a des tendances divergentes selon les pays en ce qui concerne
les prix et les cofits de production 2 Si la derniére hypotheése
se réalisait il serait impossible de maintenir l'interconversibilité
des monnais sur la base d'un régime de change libre. Ni l'aug-
mentation des réserves monétaires internationales que le Fonds
Monétaire constitue, ni le mécanisme du Fonds Monélaire pour
U'ajustement des taux de change me peuvent atteindre ce biit d
moins que les pays aient obtenu des succés raisonnables dans
leurs efforts pour “demeurer au pas” et maintenir @ un degré
élevé la stobilité intérieure et le niveau de I'emploi.

Les mouvements divergents du niveau des prix et des colits
de production selon les pays peuvent parfaitement étre a Il'ori-
gine d'un déséquilibre fondamental de la balance des paiements.
C’est a ce genre de probléeme que s'attaquait 'analyse classique
du processus d'ajustement sur Uétalon or. Le remede classi- -
que aux disparités entre les niveaux des prix était la déflation
du revenu qui fonctionmait jusqu'a ce que les coiits de produ-
ction et les prix se fussent alignés sur ceux des autres pays.
La solution mcderne proposée par le Fonds Monétaire Interna-
tional consiste a ajuster les taux de change de maniére a aligner
les couts de production et les prix internationaux. Néanmoins,
on espére que les différents pays dans leur majorité “mantien-
dront le pas” de facon a éviter, autant que possible les réajuste-
ments de tauxr de change.
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Il existe toutefois le probléme du déséquilibre cyclique qui
a pour origine non pas le déséquilibre entre le niveau des cofits
de production et celui des prix, mais la perte de marchés a P'ex-
portation dans une période de dépression. Dans se cas le re-
mede classique (déflation du revenu) permettrait d’étouffer les
importations et de restaurer ainsi 'équilibre des comptes inter-
nationaux, sans toutefois contribuer & ‘restaurer les exporta-
tions sur un marché en période de dépression. La diminution
de la valeur de la monnaie sur le marché international ne consti-
tue pas, non plus, um remede approprié. La difficulté, dans ce
cas, n'a pas pour origine des cotits de production excessivement
élevés par rapport a ceux des autres pays, mais simplement la
parte de marchés due a une dépression qui se manifeste a I'é-
tranger. Le remeéde fondamental consiste a réduire aw mini-
mum Uamplitude des fluctuations cycliques par des mesures
compensatoires d'ordre fiscal et monétaire prises par les grands
pays industriels, en particulier. Dans la mesure ow ce reméde
savere insuffisant les pays, qui éprouvent les conséquences des
dépressions cycliques sur les marchés étrangers, ont besoin de
grandes réserves en devises (y compris la possibilité d'accés au
Fonds Monétaire International) pour y faire face. 8Si l'on cons-
tate que le drainage de Uor et des soldes en devises étrangeéres
est trés important, le contrédle des changes ou le marché “aux
enchéres”, préconisé par le Dr. TRIFFIN (contrdle sélectif du
change ou dépréciation partielle) doivent étre préférés d@ une
dépréciation totale de la monnaie. Une modification perma-
nente de la valeur de monnaie ne constitue pas un remeéde ap-
proprié lorsque le déséquilibre n’est pas fondamental mais sim-
plement & caractére cyclique ou temporaire.

A cété des divergences précités 1'évolution industrielle mo-
derne a tendance & créer des conditions défavorables a 1équili-
bre international. L’ industrialisation croissante dun nombre
de pays toujours plus grand signifie que le commerce interna-
tional des matieres premiéres et des produits semi-ouvrés tend
a diminuer tandis qu'augmentent les échanges de produits finis.
Ces derniers réagissent lentement a de légéres modifications
des prixz. Les produits finis sont vendus sous des marques dé-
posées et des marques de commerce, de sorte que chaque ven-
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deur constitue une clientéle d’acheteurs qui fausse les effets de
la concurrence et des prix. De grandes différences de prix
(sowvent absolument injustifiées par le coits de production)
peuvent étre mécessaires pour conquérir un marché extérieur.
Dans ces conditions, U'élasticité de la demande de produits im-
portés a Uégard des prixz a tendance a diminuer, ce qui a pour
conséquence de rendre plus difficile et parfois impossible I'éta-
blissement d'un équilibre dans la balance des paiements par le
processus de la modification des prixz ou des cours du change.

L’énorme volume actuel des achats effectués par les mo-
nopoles commerciaux d'Etat ne diminuera vrai semblablement
pas dans un proche avenir. On estime d plus de 60 % les im-
poriations effectuées par la Grande-Bretagne en 1947 sous for-
me de commerce d’Etat ou d'achats en gros sous contréle gou-
vernemental. Ces achats se réferent, précisément le plus sou-
vent, a des marchandises et a des matiéres premiéres qui sont
particulierement sensibles au processus equilibrateur de réajus-
tement. Le solde, traité par le commerce privé, est constitué
en général par um commerce de marchandises qui, comme on
vient de l'indiquer, n’est pas susceptible d'étre facilement ajusté
sur les exigences de l'équilibre des comptes internationaucx.
C’est ainsi que le rayon dans lequel peut opérer le mécanisme
de restauration de léquilibre a tendance a étre réduit, d'un
coté par l'importance et par la nature du commerce controlé
par le Gouvernement, d'un autre coté par les conditions parti-
culieres (concurrence de monopole et d’oligopole) d'une grande
partie du commerce privé. La conséquence de cette situation
est une tendance tres accusée vers les mesures de controle direct
de la balance commerciale, le contréle du change, le systhéme
des licences d’importation, les conventions bilatérales et les ac-
cords de paiement limités ou régionauzx.

6.c — En ce qui concerne le probleme fondamental de la ra-
reté des dollars, U'auteur considére qu'il constitue une énigme
difficilement pénétrable. Ce probléme demeure le principal
obstacle a I'établissement d'un régime de libre conversibilité des
monnaies et dun régime généralisé d'échanges commerciaux
multilatéraux. C’est en partie une question de technologic —
immense supériorité des techniques américaines de production
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en masse dune grande variété de produits avidement recher-
chés dans le monde entier, y compris les automobiles, les instru-
ments électriques, les machines, etc. De plus le probléme est
lié, dans une certaine mesure, & Uélévation du standing améri-
cain et s’explique en partie par le préférence marquée (sauf en
ce qui concerne les produits de luxe ou les specialités dont la
valeur ne peut jamais atteindre de grandes proportions) des
masses consommatrices américaines pour les produits fabri-
quées aux Etats-Unis, préférence continuellement entretenue
par les campagnes de publicité. Les marchandises produites
sur le marché intérieur dans les conditions de courrence des
monopoles ou des oligopoles ne manifestent aucune tendance a
étre supplantées er quantité par la concurrence étrangeére.
C’est en outre, et dans une certaine mesure, une question qui
est lice a la valorisation injustifice de mombreuses monnaies
étrangeres. Finalement on ne peut nier que la politique de
nombreux pays en matiére d'échanges commerciaux contribue
au déséquilibre.

Au cours de la période de reconversion et de reconstruction
qui a suivi les dévastations de la seconde guerre mondiale, il
était naturel que les divers pays désirent des monnaies suréva-
luées. La plupart des pays se trouvaient en effet devant des
pressions inflationistes quune monnaie surestimée tendrait a
amortir. Dans un monde on la demande d'aprés-guerre était
insatisfaite il n'y avait aucune difficulté a exporter tout ce qu'il
était possible de produire. Au fur et & mesure que ces deman-
des accumulées sont satisfaites les divers pays rencontrent des
difficultées croissantes pour exporter sur la base des prix éle-
vés qui doivent étre pratiquées pour cowvrir des coits de pro-
duction exprimés en monnaie tré surévaluée,

En conséquence, @ mesure que les conditions inflationnistes
sont soumises a un contrdle et d’'autre part & mesure que la si-
tuation des exportations devient étale, nous pouvons espérer
quun mouvement se dessine dans divers pays sSoumis a une
forte pression en faveur d'une revalorisation des monnaies.
Ceci posera un probléme difficile au Fonds Monétaire Interna-
tional.
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Le biit général a atteindre est de faire en sorte que la divi-
sion internationale du travail parvienne au point optimum. Cet
objectif n’a naturellement jamais été atteint, méme au XIXéme
siecle et nous sommes encore loin de Uatleindre dans un avenir
prochain. Il n’en demeure pas moins qu’il doit demeurer le
critérium fondamental de la détermination d’un systhéme de
tauxr de change. Des études stalistiques seront nécessaires,
mais il conviendra également de procéder d un essai expéri-
mental et souple de la solution du probléme. Toutefois nous
ne saurions permetire en aucun cas que se cristallise en un mou-
le rigide la structure actuelle et grossiérement bidtie des taux
de change.





