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UMA PROPOSTA ESQUECIDA — O BANCOR

RESUMO

ESTE ARTIGO INSERE-SE NO CAMPO DO DIREITO MONETARIO, E
TEM POR OBJETIVO FAZER UM LEVANTAMENTO DA PROPOSTA DE
KEYNES NO CONTEXTO DAS DISCUSSOES POLITICAS E ECONOMICAS,
EM BRETTON WO00DS, ACERCA DO FUTURO DA REGULACAQ MONETARIA
INTERNACIONAL. A ABORDAGEM AQUI DELINEIA PRINCIPALMENTE O
QUE CONSTITUIU A PROPOSTA DA INTERNATIONAL CLEARING UNION
E UM DESDOBRAMENTO EM PARTICULAR — 0 BANCOR. MuITO
EMBORA TENHA SIDO DESCARTADO COM AS DEMAIS PROPOSTAS
DE KEYNES, 0 SISTEMA BRETTON WO00DS ACABOU CONSAGRANDO
AS PROPOSTAS DE HARRY DEXTER WHITE E, CONSEQUENTEMENTE,
A HEGEMONIA DOS ESTADOS UNIDOS NO SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL. ADEMAIS, 0 BANCOR SERVIU DE INSPIRAGCAQ AO
QUE HOJE E CONHECIDO cOMO DIREITO ESPECIAL DE SAQUE
[SPECIAL DRAWING RIGHTS), UNIDADE DE CONTA UTILIZADA PELO
FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI].

O LEVANTAMENTO FOI REALIZADO COM BASE EM LEITURA DE
TEXTOS DO AUTOR, ARTIGOS ACADEMICOS ESPECIALIZADOS E EM
ATAS DAS REUNIOES OCORRIDAS EM BRETTON Wo0DS.
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1 O CONTEXTO DE SURGIMENTO

Nicole Julie Fobe

A FORGOTTEN PROPOSAL - THE BANCOR

ABSTRACT

THIS PAPER APPROACHES THE FIELD OF MONETARY LAW AND
MONETARY POLICY, SPECIFICALLY REGARDING THE KEYNES'
INTERNATIONAL CLEARING UNION PROPOSAL IN THE
BRETTON W00DS ECONOMIC AND POLITICAL CONTEXT.

IT ALSO DESCRIBES AND DEEPENS SOME OF THE CURRENT
INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM'S ELEMENTS, SUCH

AS THE SPECIAL DRAWING RIGHTS AND ONE OF THE ICU'’s
ORIGINALLY IMAGINED PRODUCTS, THE BANCOR. THE
BANCOR, EVEN THOUGH DISCARDED ALONG WITH MOST

OF KEYNES' PROPOSALS — WHICH STATED HARRY DEXTER
WHITE'S AND, CONSEQUENTLY, THE UNITED STATES
HEGEMONY IN THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM —
WOULD BE LATER INSPIRING THE TODAY KNOWN AS SPECIAL
DRAWING RIGHTS, ACCOUNTING UNIT USED BY THE
INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF].

THE RESEARCH WAS CONDUCTED BASED ON THE AUTHOR'S
WRITINGS, ON SPECIALIZED ACADEMIC ARTICLES AND ON
TRANSCRIPTS OF THE MEETINGS HELD ON BRETTON WooDs.

KEYWORDS
BreTTON W00DS; BANCOR; SPECIAL DRAWING RIGHTS;
INTERNATIONAL MONETARY FUND; KEYNES.

Pouco antes do fim da Segunda Guerra Mundial, em julho de 1944, aconteceu nos

Estados Unidos a Conferéncia de Bretton Woods, que teria por objetivo a discussao

de novas politicas financeiras e monetarias de maneira global. Participaram da reuniao

representantes diplomaticos e governantes das 44 nagoes aliadas, que terminaram
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nao apenas por estabelecer novas regras e padroes ao sistema monetario interna-
cional como por reforgar a hegemonia norte-americana no cenario politico e eco-
nomico mundial.

As ideias trazidas em Bretton Woods e posteriormente implantadas foram um
reflexo direto da experiéncia dos EUA durante e ap6s a Grande Depressao — periodo
de crise que teve inicio com a quebra da bolsa de Nova lorque, em 1929, e se desen-
rolou ao longo dos anos 1930, influenciando largamente as propostas de politica eco-
nomica desenvolvidas naquele momento. Os EUA buscavam, em primeiro lugar, uma
forma de reforgar o intervencionismo estatal enquanto padrao essencial a criagdo de
politicas publicas eficientes, garantindo uma participagao ativa do Estado na promo-
¢ao e na implantagao de politicas ptblicas, economicas e sociais. Além disso, enquan-
to vencedor da Segunda Guerra Mundial e lider das nagdes aliadas, os Estados Unidos
seriam os Unicos capazes de financiar as demais nagdes no pos-guerra. Era essencial,
entao, nao apenas garantir uma maneira mais rapida e facil de realizar aportes de capi-
tais — como empréstimos ou o repasse por meio de um fundo comum, o que seria pos-
teriormente realizado pelo BIRD — como também assegurar que o empenho de dola-
res na reconstrugao dos paises afetados pela guerra tivesse como contrapartida uma
preponderancia politica do pais credor. Assim, os representantes norte-americanos
rechagaram quaisquer propostas que implicassem um gasto excessivo por parte da
nagao aliada ou que nao garantissem o poder de mando por parte dos Estados Unidos
no que diz respeito a0 montante eventualmente desembolsado (ASHERMAN, 1983-
1984, p. 246-247; LASTRA, 2000, p. 508-510; WILLIAMS, 19441945, p. 43).

Das discussoes concluidas, que ficaram polarizadas principalmente entre as pro-
postas do Reino Unido — protagonizadas por John Maynard Keynes — e as norte-ame-
ricanas — apresentadas por Harry Dexter White —, resultaram o Fundo Monetario
Internacional (FMI), o Banco Internacional para Reconstrugao e Desenvolvimento
(BIRD) e a fixagao do délar enquanto padrao internacional para operagées de cam-
bio. Fixou-se, portanto, a criagao de um fundo comum cuja participagao majoritaria
— tanto em termos econdémicos como em termos politicos — seria de responsabilidade
dos EUA. Isso significa que os Estados Unidos contribuiriam com uma parcela pro-
porcionalmente maior em relagdo aos demais paises, mas a0 mesmo tempo obteriam
mais quotas no sistema de governanga do fundo comum, que seria responsavel por ofe-
recer emprestimos a fim de equilibrar déficits no balango de pagamentos, ao passo que
o BIRD atuaria como um banco de fomento aos paises subdesenvolvidos, com esco-
po no financiamento de infraestrutura e servigos basicos, bem como na reconstrugao

dos paises no pos-guerra.

2 O CONCEITO E JUSTIFICATIVA POR TRAS DO BANCOR
O FMI surge, portanto, para sanar, no pos-guerra, eventuais desequilibrios nas balangas
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comerciais dos paises e, com isso, promover a continuidade e posterior desenvolvi-
mento do comércio internacional. A ideia de um “fundo” comum para a promogao do
comércio entre paises foi trazida, de diferentes formas, tanto por John Maynard Keynes
quanto por Harry Dexter White — sendo a proposta de Keynes mais ousada e abran-
gente: criagao de uma Camara de Compensagdes Internacionais (International Clearing
Union), institui¢ao que teria por objetivo capitalizar de 30 a 35 bilhdes de dolares ame-
ricanos para, em primeiro lugar, saldar as dividas advindas do periodo da Segunda
Guerra — permitindo, assim, um comego “limpo” das balangas comerciais nas novas
transagoes pos-guerra — e, em segundo lugar, financiar o comércio internacional a longo
prazo. A capitalizagao inicial teria como pressuposto a criagao de um fundo comum,
cujos recursos viriam do saldo positivo dos paises superavitarios. A partir desse fundo
inicial, seriam realizados empréstimos para algar os paises deficitarios a condigao de
transacionar internacionalmente.

A International Clearing Union (ICU) seria uma espécie de banco central mundial que
centralizaria as transagdes entre paises — representados por seus respectivos bancos
centrais. O objetivo paralelo da instituigdo seria a criagio de um novo sistema mone-
tario internacional por meio do bancor, cuja tinica fungao seria facilitar transagGes inter-
nacionais e estabelecer um padrao monetario que nao dependesse de flutuagdes cam-
biais ou politicas que variassem de pais para pais. O bancor, assim, foi concebido como
uma moeda puramente escritural, a ser utilizada tnica e exclusivamente pelos bancos
centrais em sede internacional a fim de facilitar as diferentes transagdes entre paises. !
Apos a capitalizagdo inicial, seriam criadas quotas de acordo com o volume comercial
dos paises no periodo pré-guerra. Essas quotas seriam expressas em uma nova unida-
de de medida internacional — o bancor.

Keynes visava, com a instituicio de um novo padrao monetario internacional,
sanar dois problemas que, segundo ele, eram inerentes ao padrao-ouro, até¢ entao uti-
lizado nas transagdes comerciais internacionais. Em primeiro lugar, 0 ouro, por ser
um recurso natural, tem disponibilidade limitada na natureza. Esse fato, por si s0, ja
inviabiliza um crescimento vertiginoso da economia, uma vez que, quanto maior o
volume das transagdes comerciais, maior a exigéncia de meio circulante para emba-
sa-las. Se o meio circulante ¢ insuficiente para acompanhar o crescimento econémi-
co, mais cedo ou mais tarde havera um problema de liquidez e, com isso, a impossi-
bilidade de realizagao de novas transagoes. Alem disso, Keynes apontava também o
problema do ajuste assimétrico, um déficit na balanga comercial de um pais que se
desenvolveu mais do que seus parceiros. Um pais que possui uma renda maior do que
os demais tende a canalizar um maior numero de bens importados para a sua econo-
mia interna, o que gera um desequilibrio na sua balanga comercial (mais importagoes
do que exportagdes). No padrao-ouro, viam-se duas saidas para este cenario: ou o
pais deficitario implantava barreiras e desestimulos a importagao de bens estrangei-
ros ou ele necessitaria de empréstimos para cobrir o seu balango negativo — o que
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nao poderia ser feito de forma continua. O problema do padrao-ouro, na visao de
Keynes, era que o sistema terminava por forgar os paises deficitarios a reduzir sua
renda como forma de, paralelamente, reduzir suas importagoes. Keynes defendia que,
na contramao de todo pais com um déficit comercial, ha paises com superavits comer-
ciais (ASHERMAN, 1983-1984, p. 245; LASTRA, 2000, p. 511). A melhor alternativa
seria, assim, que os paises superavitarios aumentassem sua renda a fim de absorver mais
importagbes, promovendo um desenvolvimento econémico concomitante internacio-
nalmente, sem que medidas restritivas reduzissem o volume de transagées. A criagao
de regras monetarias internacionais ¢ a ado¢do de um meio de pagamento que nao
fosse afetado pela rigidez da escassez natural seriam formas essenciais de contribuir
para um desenvolvimento pleno da economia no periodo pos-guerra. O bancor,
enquanto moeda escritural, possibilitaria a criagao de uma liquidez desatrelada de fato-
res naturais e, paralelamente, tornaria possivel que o pais deficitario nao fosse sempre
o tinico a arcar com desequilibrios faticos entre balangas comerciais.”

A proposta de um banco central mundial foi rejeitada durante as diversas discus-
soes que ocorrem em Bretton Woods, em razdo de dois principais fatores. Primeiro, a
criagdo de uma moeda nao fisica, puramente escritural, era algo ousado demais para
um sistema acostumado a lastrear suas transagoes em ouro. Além disso, abdicar do ouro
ou mesmo do dolar implicaria também abdicar de uma certa parcela de soberania e,
consequentemente, de poder, no cenario politico internacional — o que nao ¢ exata-
mente um fator positivo na exposi¢ao de uma proposta. Segundo, a capitalizagao ini-
cial — avaliada em torno de US$ 30 bilhdes — seria bancada quase integralmente pelos
Estados Unidos: afinal, ndo apenas os EUA contavam com a maior quantidade de dola-
res do mundo naquele momento, como também eram os tnicos a ter a possibilidade
de “produzir” a quantia necessaria pelo seu banco central. Inundar o mercado america-
no de dolares traria graves consequéncias a economia, o que foi considerado um fator
decisivo para a rejei¢ao da proposta keynesiana.

O grande vencedor de Bretton Woods, os Estados Unidos, foi representado por
Harry Dexter White nas discussoes acerca do novo sistema monetario internacional
a entrar em vigor. White via como essencial a manutengao dos fluxos comerciais, e
nao dos fluxos de capitais. Suas propostas estavam centradas no crescimento e pro-
tegdo do comeércio internacional, fungdes a serem exercidas por um Fundo de
Estabilizacao (em contraposi¢ao a Camara de Compensagoes proposta por Keynes).
Esse Fundo de Estabilizagao, uma versao preliminar do Fundo Monetario Internacional,
contaria com um “bat” de diferentes moedas nacionais, a serem utilizadas posterior-
mente nas distintas transagdes comerciais entre paises. “A criacdo de liquidez inter-
nacional continuaria dependendo, assim, das politicas monetarias dos paises que emi-
tissem essas moedas internacionalmente aceitas.” (CARVALHO, [s.d.], p. 9). O plano
de White, nesse sentido, nao previa nem a criagao de liquidez nem a corregao do

ajuste assimétrico levantado por Keynes.3
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A primazia americana no periodo pos-guerra foi entao sedimentada com a cria-
¢do de um fundo internacional no valor de 5 milhdes de délares,* sobre o qual os EUA
contavam com 25% dos votos, e culminou com a adogio do délar enquanto padrao
monetario no comércio internacional.®

No inicio dos anos 1960, a politica inflacionaria adotada pelos Estados Unidos
comegou a impactar a economia mundial. Na pratica, a adogdo de uma moeda nacio-
nal enquanto meio de pagamento internacional resultou na dependéncia global direta
ao dolar e, indiretamente, as suas politicas econdmicas. A contradicao do sistema mone-
tario, que posteriormente levou ao fracasso do sistema presidido pelo dolar, residia no
fato de que, quanto mais dolares em circulagdo, menor a confianga na moeda norte-
-americana. Afinal, o banco central dos EUA podia imprimir moeda, cria-la sem lastro,
como e quando bem entendesse. Com o comércio internacional em franco desenvol-
vimento, a caréncia por dolares crescia vertiginosamente — entretanto, a demanda
crescente deixou de confiar na oferta crescente da moeda americana. Essa contradigao
ficou conhecida como paradoxo de Triffin,® por ter sido levantada pelo professor
Robert Triffin em seu livro 4 crise do ouro e do délar. O paradoxo de Triffin levou a sus-
pensdo, em 1971, da indexagao do délar ao ouro e, consequentemente, do “abandono”
oficial do délar enquanto moeda padrao nas transagdes internacionais.

3 DIREITO ESPECIAL DE SAQUE (DES) E SEU PAPEL
NO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL
Com o declinio do dolar, surge, no ambito do FMI, a discussao acerca dos Special
Drawing Rights (SDR), ou Direito Especial de Saque. Em teoria, os SDR deveriam assu-
mir trés fungdes, constituindo uma figura mista entre moeda, crédito e reservas: a)
somar-se ao dolar enquanto reserva monetaria; b) atuar enquanto unidade de medida
para transagdes internacionais; e c) substituir o ouro nas transagoes realizadas no ambi-
to do FMI. A terceira fungao foi desempenhada automaticamente com o colapso do
padrao ouro, a primeira fungao nunca foi implantada e a segunda fungao ¢ a tinica que,
de fato, continua em Vigor.7 A primeira emissio de SDR se deu em 1974 a partir de
uma capitalizagdo inicial de US$ 9,5 bilhdes,® sendo que os valores foram realocados
de acordo com as quotas de cada pais membro. Os SDR sao a unidade de medida uti-
lizada nas transagdes entre FMI e paises membros, e podem ser trocadas tanto direta-
mente entre os proprios membros como alocada pelo FMI a algum pais como, por
exemplo, na forma de um empréstimo.? Desde a sua criagdo, em 1969, houve 32 tran-
sagdes realizadas em SDR, sendo que 19 delas aconteceram apés 2009.10

Em agosto de 2009, no auge da crise economica que teve inicio em 2008, o FMI
editou uma série de medidas!! visando & promogio da utilizagdo dos SDR no con-
texto do comércio internacional. Houve uma nova capitalizagao, totalizando SDR
204 bilhoes, com a distribui¢ao de novas quotas aos membros que aderiram ao FMI
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pos-1981 — ja que esses paises, por ndo estarem presentes nas primeiras duas realo-
cagoes (em 1970 e 1979), ainda ndo possuiam contas com SDR.

Basicamente, portanto, os SDR sio uma unidade de medida — nao podendo ser
categorizada nem como moeda nem como crédito (sdo, antes, um direito a créedito,
a ser posteriormente traduzido na moeda correspondente) — utilizada pelo FMI
como estratégia para aumentar a liquidez internacional. Antes do colapso “oficial” do
sistema Bretton Woods em 1973, o seu valor era calculado na paridade 1 SDR =1

13 consti-

délar.!2 Atualmente, o calculo é feito com base em uma cesta de moedas,
tuida por quatro moedas-chave ao comércio internacional (délar, euro, iene e libra
esterlina, ver Tabela 1), existindo 204 bilhdes de SDR em circulagao (o equivalente

a US$ 316 bilhdes). !+

TaseLa 1 — CALCULO DA QUANTIDADE DE MOEDAS NA NOvVA CESTA DE DES
(DADOS DE 30 DE DEZEMBRO DE 2010)

(2) QUANTIDADE

(1) PESO ILUSTRATIVA DE (3) CAMBIO EM (4) EQUIVALENTE
MOEDA  INICIAL (COTA) MOEDAS!> 30/12/20101° EM DOLAR
EURO  37.4 0.4230 1.32500 0.560475
IENE JAPONES 9.4 12.1000 81.63000 0.148230
LIBRA ESTERLINA  11.3 0.1110 1.54350 0.171329
DOLAR 419 0.6600 1.00000 0.660000
SDR1 = US$!7 1.54003

Valor de cada moeda no calculo de SDR. Fonte: pagina do FMI. 18

4 ATUAIS LIMITACOES DO DES E NOVAS PROPOSTAS

PARA A COORDENACAO MONETARIA

Desde o colapso do sistema financeiro em 2008, tem-se discutido tanto no proprio
FMI como no ambiente académico uma utilizagao mais ampla dos SDR, uma vez que
o sistema ja esta em vigor e insere-se em um espago de debate e cooperacao inter-
nacional. No entanto, como visto anteriormente, em 40 anos de funcionamento, o
numero de operagdes utilizando a unidade de medida ainda nao ultrapassou a marca
dos 50. A proposta original mais ambiciosa de Keynes — de criagao de um verdadeiro
meio de pagamento a nivel global — encontraria certamente diversos entraves politicos
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— e mesmo econémicos — a sua implantagao, principalmente tendo em mente o sis-
tema de quotas adotado pelo FMI e a estrutura de poder dai decorrente.

O sistema de governanga do FMI instituido com a criagao do orgao refletiu de
forma significativa a hegemonia norte-americana consagrada no periodo pés-guerra.
Os Estados Unidos possuem um dos oito assentos permanentes da Diretoria Executiva
do orgao (os demais sao ocupados por Japao, Alemanha, Franga, Reino Unido, China,
Rissia e Arabia Saudita) e, por deterem também o maior numero de quotas com direi-
to a voto (por volta de 17%), sdo o unico pais a possuir, na pratica, direito de veto
sobre todas as decisdes tomadas.!?

A proporcionalidade entre poder politico e contribui¢ao econémica, no entanto,
nao necessariamente ¢ algo a ser combatido. Em primeiro lugar, quando da criagao do
sistema de governanga do Fundo, os Estados Unidos nao teriam contribuido financei-
ramente com um projcto de reconstrucao que nao lhes garantissc, em contrapartida,
um poder de decisao correspondente quanto a condugao das politicas de emprésti-
mo. A participagao majoritaria norte-americana foi, assim, uma condigao a sua ade-
530 a0 0rgao, e a presenca americana — ou, melhor, dos recursos americanos — foi
essencial a revitalizagao da economia dos paises afetados pela Segunda Guerra. Nao
fosse o investimento norte-americano, o cenario comercial internacional teria demo-
rado décadas para se erguer. Cumpre lembrar também que um eventual descasamen-
to entre poder politico e investimento econdémico pode levar a discrepancias signifi-
cativas no nivel supranacional, como ¢ o exemplo da Unido Europeia. Muito embora
a Alemanha seja a maior economia do bloco e tenha inclusive financiado paises de
potencial econdmico inferior nos ultimos anos,?? a sua histéria — com duas guerras
mundiais — e complexo de culpa — decorrente do seu “passado negro” que perdura
até hoje —, levaram a um poder politico nao correspondente a sua participagao financei-
ra na comunidade europeia. Isso significa, basicamente, que a Alemanha “paga a conta”,
mas nao possui poder suficiente para promover decisbes acerca de uma politica tri-
butaria comum, ou medidas mais austeras de empréstimos e financiamento de divi-
das. Em suma, o descompasso entre participagao politica e participagao econémica
pode levar a discrepancias contraprodutivas dentro do sistema, e isso acaba por ir de
encontro ao interesse dos seus proprios membros.

Talvez fosse interessante, em vez de focar as criticas aos SDR no sistema de
governanga do FMI — que certamente nao ¢ perfeito e poderia ser tornado mais justo
e atualizado ao atual contexto mundial —, promover o fortalecimento de um meio de
pagamento comum, como foi ambicionado por Keynes nas discussoes de Bretton
Woods. Isso poderia ser alcangado, em um primeiro momento, por meio da expan-
sao do uso dos SDR nio apenas como unidade de medida, e sim efetivamente como
moeda transacionavel, sendo que o controle das operagdes seria feito exclusivamen-
te no ambito do FMI. Assim, os paises poderiam comegar a adimplir obrigagdes entre
si em SDR (saldando dividas e oferecendo crédito, por exemplo), e a utilizagdo de
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SDR ndo estaria restrita somente a transagoes para e com o Fundo. Esperar que a
governanga seja reformada primeiro para, em um segundo momento, promover uma
reforma do sistema monetario e financeiro internacional ¢ uma proposta que tende
a ser rejeitada pelos paises hegemonicos, que temem perder sua influéncia e poder
de decisao no ambito do FMI.

Apos a crise de 2008, surgem ou recrudescem no mundo cada vez mais formas
alternativas de pagamento entre privados — como ¢ o caso do Bitcoin e das demais moe-
das virtuais, das moedas sociais, clubes de troca e demais meios de pagamento para-
lelos — com o objetivo de contornar a escassez de moeda, fugir ao controle erratico
dos bancos centrais sobre as politicas monetarias nacionais e promover o desenvolvi-
mento por meio da circulagao de ativos. Mais cedo ou mais tarde, essa tendéncia atin-
gira também o cenario internacional. Quer SDR quer outro mecanismo inovador, fato
¢ que os fluxos comerciais tém exigido um maior volume de recursos financeiros, o
que demanda em contrapartida uma maior liquidez e a existéncia e circulagdo de ati-
vos estaveis, que garantam seguranga ao mercado. O bancor, proposta esquecida apos
as discussoes de Bretton Woods, configura a ideia de uma moeda tnica global que
garantiria, a0 mesmo tempo, um desenvolvimento do comeércio internacional e uma
unificagao de politicas monetarias e financeiras. Talvez, com o fortalecimento cres-
cente das relagdes comerciais entre paises no contexto da globalizacao e a indefini-
¢ao crescente acerca dos limites da soberania nacional, a ideia de uma politica mone-
taria e de uma politica financeira comuns torne-se pouco a pouco mais palatavel e,
quem sabe, também venha a ser, no futuro, possivel.

NOTAS

1 “Uma operagdo de exportacdes, por exemplo, envolveria o recebimento por um banco no pais importador da
receita de venda dos bens, sua transferéncia para o banco central daquele pais, que faria a transferéncia do valor
correspondente em bancor para a conta do pais exportador, cujo banco central entregaria o contravalor em moeda local

ao exportador.” (CARVALHO, [s.d.], p. 7)

2 O Plano Keynes previa ainda a imposi¢ao de uma multa em bancor ao pais superavitario que se recusasse a
expandir sua demanda como forma de contribuir para a absor¢ao das exportagdes de um pais deficitario. Dessa forma, a
“responsabilidade” sobre um déficit em balanga comercial seria repartida entre ambos, ndo sobrecarregando a economia
do pais com balango negativo. Além disso, se um pais superavitario tivesse um valor que excedesse determinado limite, a
ICU subtrairia o valor excedente e o colocaria em um fundo comum. Essa “subtra¢ao” também tinha como objetivo

incentivar paises superavitarios a aumentar o seu nivel de absor¢ao de exportagao de outros paises.
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3 White trouxe, em suas propostas, a possibilidade de criagio de uma unidade de conta chamada unitas, a ser
utilizada no ambito do FMI como forma de facilitar calculos de transagdes. Diferentemente do bancor, o unitas nao foi

concebido como meio de troca, ou seja, nao poderia promover o pagamento de transagoes.

4 Enquanto no Plano White os EUA deveriam contribuir com US$ 3,2 milhdes dentre os US$ 5 milhdes que
constituiriam o fundo, o Plano Keynes requereria um dispéndio de aproximadamente US$ 23 milhGes por parte do pais

norte-americano.

5 Na Segio 1(a), Artigo IV do documento constitutivo do Fundo Monetario Internacional, ficou instituido que
“The par value of the currency of each member shall be expressed in terms of gold as a common denominator or in terms of the United

States dollar of the weight and fineness in effect on July I, 1944”.

6 “[O] mundo todo precisava de délares para poder acomodar a expansao do comércio internacional, mas dolares
se tornavam disponiveis para outros paises quando os Estados Unidos tinham déficits em suas operagdes externas e
pagavam pela diferenga enviando délares ao exterior, aumentando a liquidez internacional; esse aumento de liquidez,
contudo, ao ser gerado por déficits nos pagamentos dos Estados Unidos, contribuia para enfraquecer a confianga no

proprio dolar. Quanto mais liquidez fosse criada, maior seria a desconfianga no valor da moeda americana.” (CARVALHO,

[s.d.], p. 11)

7 Sobre a composicio dos Direitos Especiais de Saque e o porqué da sua denominagao, Duncan Cameron enuncia:
“What was created when the SDR account suddenly appeared on the books of the IMF? Was it money? Credit? Reserves? The short answer
is that SDRs are a hybrid of all three. Because each of the standard terms was a ‘loaded phrase’ and had acquired political connotations
over the course ofthc protractcd negotiations, it was necessary Lofina' a neutral expression; thus ‘drawing rights’, with 'special’ being

added to distinguish them from ordinary drawings within the IMF’(CAMERON, 1980-1981, p. 724).

8 Naquele momento, os SDR totalizavam 4% das reservas mundiais de capital.

9  Os empréstimos calculados em SDR também tém os seus respectivos juros calculados com base na unidade de
medida. Os valores sao atualizados diariamente e estao disponiveis no site do FMI: <http://www.imf.org/external/np/fin/

data/sdr_ir.aspx>. Acesso em: 27 jul. 2014.

10 Todas as informagées referentes aos SDR foram retiradas do site do FMI: <http://www.imf.org/ external/
about/sdr.htm#members>. Acesso em: 21 nov. 2014.

11 As medidas sao explicitadas pelo proprio FMI no site disponivel em: <http://www.imf.org/external/np/exr/
facts/ sdr.HTM>. Acesso em: 21 nov. 2014.

12 A ¢época, também era possivel adquirir 1 SDR com o equivalente a 0.888671 gramas de ouro — valor “em
espécie” do dolar.

13 O cilculo ¢ revisado a cada cinco anos pelo Comité Executivo do FMI, momento em que se analisa o peso de
cada moeda no cenario comercial a fim de providenciar o equilibrio do valor do SDR. A préoxima revisao sera em 2015.

14 Informagdes retiradas do site do FMI. fntegra disponivel em: <https://www.imf.org/external/np/exr/facts/
sdr.HTM>. Acesso em: 27 jul. 2014.

15 As quantidades de moeda sao baseadas no valor de cambio médio durante o periodo de 1° de outubro a 30 de

dezembro de 2010.

16 O cambio do Iene japonés esta expresso em termos de unidade monetaria por délar; os demais cimbios foram

expressos em dolar por unidade monetaria.
17 O valor arredondado, em ddlares, de uma unidade de DES.

18 Para os valores atualizados diariamente, ver a cotagao em <http://www.imf.org/external/np/fin/data/
rms_sdrv.aspx>, acesso em 27 jul. 2014.
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19 As grandes decisées no FMI (como ¢é o caso das alteragdes estatutarias) devem ser tomadas por maioria
qualificada de 85% dos votos. Assim, os EUA tém um poder de veto “legal”, especificado nos estatutos, e um poder de

veto “fatico”, baseado no fato de deterem 17% dos votos.

20 E o caso, por exemplo, dos aportes financeiros feitos pelo pais no ambito do Fundo Europeu de Estabilizagao
Financeira (EFSF) e¢ do Mecanismo Europeu de Estabilidade (ESM). No primeiro, a Alemanha investiu 211 bilhdes de
curos (de um total de 440 bilhoes de euros que constituem o Fundo. Dados retirados de planilha do EFSE. Disponivel em:
<http://www.efsf.curopa.cu/attachments/faq_en.pdf>, acesso em: 11 dez. 2014). Ja no Mecanismo Europeu de
Estabilidade a Alemanha aparece como a maior investidora de recursos, representando 27% do capital investido. Dados
retirados dos estatutos da organizacio, que podem ser consultados no site disponivel em: <http://www.esm.europa.eu/
about/legal-documents/index.htm>, acesso em: 21 nov. 2014.
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