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Ao final da Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos conduziram as negociagbes para
a constru¢do de uma nova ordem mundial e, ao longo desta, lograram definir sua moeda
nacional como o padrdo de referéncia internacional. Desde entdo, o délar norte-americano
permanece como a principal unidade de conta, veiculo de liquidacao e reserva de valor em
ambito global. O objetivo deste artigo é analisar, de um lado, o papel dos instrumentos
politico-diplomaticos dos Estados Unidos para determinacao das bases que asseguraram a
primazia do dolar no sistema internacional e, por outro, a estratégia de resisténcia britanica
em defesa da libra esterlina. Hd uma contraposicao a visao convencional que acentua o
peso das escolhas dos agentes de mercado e dos demais estados nacionais. Parte-se de uma
releitura ampliada para o ambito das relacées internacionais da perspectiva tedrica da moeda
cartal, na qual o poder aparece ao centro das questdes monetarias enquanto dimensao
tedrica relevante. Pretende-se mostrar que, conforme os Estados Unidos conseguiram, por
meio da diplomacia e da propria guerra, expandir seu poder, ampliar suas areas de dominacao
e moldar a arquitetura do sistema, consolidaram simultaneamente um territério monetario
internacional baseado em sua moeda.

Palavras-chave: dolar norte-americano; libra esterlina; Segunda Guerra Mundial; moeda de
referéncia internacional; cartalismo.

THE RISE OF THE AMERICAN DOLLAR AND THE RESISTANCE OF THE POUND
STERLING: A POLITICAL AND DIPLOMATIC STRUGGLE

At the end of World War Il, the United States negotiated a new monetary system and were
able to set its national currency as the international reference standard. Since then, the dollar
has remained the most important money of account, means of payment and reserve currency
in the world. This study aims to investigate, in the context of the First and Second World Wars,
the role of political and diplomatic instruments for the determination of the bases that have
ensured the primacy of the dollar in the international system, on the one side; and the strategy
of British resistance in defense of the pound sterling, on the other. The author opposes the
conventional view which emphasizes the weight of the choices of market participants and
the public authorities and presents an expanded reinterpretation of the perspective of cartal
money in which power appears in the center of the monetary issues as important theoretical
dimension. It intends to show that, as it managed to expand through diplomacy and war
its power and areas of influence, the United States consolidated an international monetary
territory based on its national currency.
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1. Professor de Economia Politica Internacional (EPI) da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). Uma primeira
versdo deste artigo, denominada O ddlar e a diplomacia norte-americana, foi apresentada no VII Congresso da
Associacao Portuguesa de Ciéncia Politica, em Coimbra, em abril de 2014.
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LA SUBIDA DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y LA RESISTENCIA DE LA LIBRA
ESTERLINA: UNA LUCHA POLITICA Y DIPLOMATICA

En fines de la Sequnda Guerra Mundial, los Estados Unidos lideraron las negociaciones para
la construccion de un nuevo orden mundial y, a lo largo de ellas, lograron definir su moneda
nacional como referencia internacional. Desde entonces, el ddlar sigue siendo la principal unidad
de liquidacién y de deposito de valor a nivel mundial. El objetivo del trabajo es analizar, por un
lado, el papel de los instrumentos politicos y diplomaticos de los Estados Unidos para asegurar
la primacia del délar en el sistema internacional y, por otro lado, la estrategia de resistencia
britanica en defensa de la libra esterlina. Hay un contraste con la vision convencional que
enfatiza el peso de las decisiones de los agentes del mercado y otros estados-nacion. Se parte
de una relectura tedrica de la teorfa de las relaciones internacionales de la moneda Cartal, en
la cual el poder aparece en el centro de las cuestiones monetarias como una dimension tedrica
importante. Se pretende demostrar como los EE.UU. fueron capaces, a través de la diplomacia
y de la guerra misma, de expandir su poder, ampliar sus areas de dominio y configurar Ia
arquitectura del sistema, creando un territorio monetario internacional en base a su moneda.

Palabras-clave: dolar estadounidense; libra esterlina; Segunda Guerra Mundial; moneda de
referencia internacional; cartalismo.

JEL: N40; F51; E42.

1 INTRODUCAO

Desde o fim da Primeira Guerra Mundial, os Estados Unidos arrogaram para
si papel importante nas negociagdes de reconstrucao do sistema internacional.
Nio demorou muito para que conseguissem moldar a ordem econdmica a sua
feicdo e ao seu interesse, inclusive no que diz respeito a defini¢ao da moeda de
referéncia internacional, sobretudo durante a Segunda Guerra Mundial.

A partir de entdo, ampliaram-se de modo expressivo suas capacidades
de endividamento e gasto, uma vez que se tornou um imperativo a todos
os agentes privados e publicos acumular ativos liquidos denominados em
délares,” em proporg¢io suficiente para ou fazerem frente as suas obrigacoes
com o exterior; ou estabilizarem seus mercados de cimbio; ou ainda para
realizarem operagdes de hedge e/ou especulativas nos mais diversos mercados
financeiros internacionais. Ademais, ao buscarem aplica¢does em ddlar, os
credores reenviam parte de seus saldos acumulados ao sistema financeiro
norte-americano, exacerbando sua amplitude e liquidez. Desta forma, os
movimentos de capitais acabam por funcionar de modo estabilizador a sua
economia, a despeito de seus cronicos deficit piblico e em transagdes correntes.
Os Estados Unidos transferem, com efeito, para o restante do sistema, o dnus
de seus desequilibrios macroeconémicos.’

2. Principalmente na forma de papel-moeda ou em titulos da divida publica dos Estados Unidos.

3. A respeito dos efeitos assimétricos sobre as diferentes economias nacionais causados pelos processos de
ajustamentos externos, ver, por exemplo: Tavares e Melin (1997); Minsky (1993); Prates e Cintra (2007); e Metri (2004).
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A proposta deste artigo ¢é analisar, por um lado, como e por meio de quais
instrumentos os Estados Unidos conseguiram definir a sua moeda como a de refe-
réncia internacional, sobretudo durante a Segunda Guerra Mundial e, por outro
lado, os esforcos ingleses desde o fim da Primeira Guerra Mundial para preservar
a primazia da libra esterlina na hierarquia monetaria internacional.

Para tanto, parte-se de uma releitura ampliada para a esfera das relagoes
internacionais da perspectiva cartalista da moeda. Como método, analisam-se
os contextos geopoliticos e as estratégias das principais poténcias desde o fim
da Primeira Guerra Mundial até a década de 1950, destacando seus dilemas,
conflitos e rivalidades. Em seguida, identificam-se os meios pelos quais os
Estados Unidos se utilizaram para que a sua moeda passasse a ser referéncia aos
demais paises em transagoes internacionais, assim como os artificios e manobras
inglesas para a defesa da libra.

Além desta introdugao e de uma conclusio ao final, este artigo apresenta, em
se¢do propria, breves comentdrios sobre algumas interpretages contemporineas
acerca do délar enquanto moeda internacional, contrapondo-as & perspectiva
teérica em privilégio neste trabalho. Em seguida, s3o analisadas, em trés secoes,
as diferentes fases do processo de ascensao do délar e de resisténcia da libra no
sistema internacional: do final da Primeira Guerra Mundial ao colapso da Liga
das Nacoes nos anos de 1930; do aumento das rivalidades interestatais da década
de 1930 aos Acordos de Paz do pds-Segunda Guerra Mundial; e, por fim, as

primeiras décadas do contexto da Guerra Fria.

2 BREVES COMENTARIOS SOBRE A MOEDA INTERNACIONAL

No campo da economia, para alguns autores, duas sio as caracteristicas
principais dos sistemas monetdrios internacionais: de um lado, o controle
exercido pelo Estado emissor da moeda de referéncia sobre a gestao da liquidez
internacional e, de outro, a presenca de hierarquias monetdrias relacionadas,
sobretudo, as assimetrias nos processos de ajustamento das contas externas
entre as economias nacionais. A despeito de algumas diferencas, estes trabalhos
reconhecem uma relagdo direta entre os contextos politicos internacionais e as
ordens monetdrias vigentes.

No campo da Economia Politica Internacional (EPI), hd relativo consenso
sobre os beneficios desfrutados pelo pais emissor da moeda internacional. Com
efeito, debatem-se as razdes da ascensio de uma determinada moeda a esta posicao
de destaque. As respostas sugeridas estao organizadas em torno das vantagens
procuradas pelo conjunto dos agentes (politicos e econdmicos) que operam em

4. Ver Tavares e Melin (1997); Minsky (1993); Kindleberger (1993); Belluzzo e Almeida (2002); e Metri (2004).
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Ambito internacional. H4 implicita uma ideia comum de que se trata de escolhas
entre estes agentes, prevalecendo como padrao monetdrio internacional a moeda
nacional que obtiver mais adesoes ou, pelo menos, as mais importantes. Neste
sentido, existem os trabalhos com “viés de mercado”, em que se atribui maior
importdncia aos atores economicos, cujas escolhas pautam-se nos atributos
relativos a cada moeda “candidata” em termos de sua confianga, liquidez e redes
transacionais nela baseada. H4 trabalhos de “viés instrumental”, em que se designa
aos Estados participantes do sistema econdmico internacional maior relevincia
nesta escolha, os quais se pautam por critérios relativos as vantagens econémicas,
formais ou informais (diante de seus dilemas macroeconémicos), em se “atrelar” a
uma determinada moeda “candidata”. Por fim, h4 trabalhos de “viés geopolitico”,
que se esforcam em incluir aspectos mais amplos de natureza militar, relativos
a questoes de seguranca e defesa, para assim explicarem as preferéncias e escolhas
de alguns Estados a determinada moeda “candidata” (Helleiner e Kirshner, 2009).

Em geral, essas andlises nao consideram a internacionalizacio de uma
moeda como algo relacionado aos movimentos expansivos do estado que a criou;
resultante de cdlculos estratégicos deliberados a este fim; e por meio de agdes
diplomdticas de negociagao, dissuasio, coagao e retaliagao, assim como ao uso
efetivo de instrumentos de violéncia e coercao fisica.

Isso ocorre porque hd uma dificuldade comum ao tratamento conferido
a dimensio do poder em assuntos monetdrios. Esta dificuldade aparece mesmo
para os trabalhos com “viés geopolitico”, j4 que a categoria de poder surge apenas
como condic¢io histérica e nao como dimensao tedrica relevante. Para as trés
linhas descritas (a geopolitica, a de mercado e a instrumental), o poder ¢ algo
externo e estranho ao conceito de moeda de que partem.’

Subsiste, como pano de fundo desta dificuldade, uma discussio mais
conceitual sobre moeda e sua natureza mais elementar. As interpretacoes tradi-
cionais consideram que a moeda emergiu como um veiculo facilitador das trocas,
respondendo as dificuldades transacionais relativas ao escambo. Trata-se de uma
construgao coletiva e espontinea associada ao desenvolvimento dos mercados.
Assim sendo, a moeda se constitui num bem publico, nogio esta que se reproduz
também, por derivagdo, para o entendimento da natureza da moeda de referéncia
internacional, no sentido de uma espécie de linguagem, técnica compartilhada
e escolhida pelo conjunto de diferentes povos. Atribui-se, com efeito, certa
autonomia aos agentes para defini¢io da moeda de referéncia.

Neste trabalho, ao contrdrio, faz-se uma releitura ampliada da teoria cartal
da moeda para o Ambito das relagdes internacionais. Parte-se da hipétese de que

5. Para mais detalhes, ver Metri (2014).
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a unidade de conta é a no¢ao mais elementar presente no conceito de moeda.
Com efeito, em detrimento da no¢ao de meio de troca, enfocam-se, sobretudo,
as relagdes de débito e crédito expressadas, calculadas e registradas em termos
da moeda de conta. Como a moeda de conta é uma denominagio arbitrdria e
abstrata, um padrio de mensuragio, ela depende do poder politico, que a escreve,
a proclama e, de tempos em tempos, a rescreve. Ao poder politico cabe, também,
a determinacdo das formas e dos sinais do meio de troca que permitem o seu reco-
nhecimento social, assim como a proclamagio de seu valor em termos da unidade

de conta por ele escrita (Knapp, 1905, p. 35).

O que permite tratar a dimensao do poder enquanto categoria tedrica para
andlise histérica sobre temas monetdrios é entender que tais prerrogativas, de procla-
macio da moeda de conta e de criagio do meio de troca, decorrem da capacidade
da autoridade central em declarar a condi¢ao de devedor (de tributos) ao conjunto
da coletividade sobre a qual exerce dominagao. Tal faculdade, por sua vez, se assenta
no dominio dos instrumentos de coercio e violéncia fisica, fundamento tltimo do
exercicio do poder. Por isto, o espago de validade de toda moeda ¢, a principio, igual

a0 espaco de dominagio da autoridade central (Knapp, 1905, p.40-41).

Dentro desta perspectiva, mas deslocando o raciocinio para o 4mbito das
relagdes internacionais, como o conceito de moeda incorpora constitutivamente a
dimensao do poder, os processos de acumulagio deste em escala internacional sao
decisivos para a determinacio da moeda de referéncia internacional. Movimentos
expansivos bem-sucedidos de um estado implicardo, também, na ampliagao do
espago de circulagio e de validade de sua moeda, seja por agoes diplomadticas deli-
beradas, seja como resultado direto da prépria conquista e da guerra. Trata-se, com
efeito, de um processo de natureza politica e, sobretudo, denominado de internacio-
naliza¢io de uma moeda, ou do conceito de moeda expansiva (Metri, 2014, p. 87).

Do ponto do sistémico, a busca de alguns estados pelas vantagens decorrentes
da internacionaliza¢io de sua moeda nacional acentua as rivalidades interestatais,
intensificando a pressiao competitiva prépria do sistema, pois, para qualquer pafs,
operar na moeda de outro, embora possa trazer alguma vantagem conjuntural
especifica, reforga assimetrias a favor do emissor da referida moeda, além de esta-
belecer vulnerabilidades a sua prépria economia, relativas as suas contas externas e
ao seu cAmbio. Por isto, a disputa pelo topo da hierarquia monetdria internacional
entre as grandes poténcias tende a ser um jogo, no limite, de soma zero. Como
resultado, a competicao interestatal acaba por envolver disputas monetdrias.

Alguns meios pelos quais tal processo pode se desenvolver sao descritos a
seguir. Em primeiro lugar, existem as conquistas territoriais, as construgoes de
sistemas coloniais e outras formas de expansio do espago de dominagio direta.
Neste caso, pode haver o alargamento do espago de tributagao e, por conseguinte,
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de validade da moeda do poder expansivo, assim como a reestruturac¢io da vida
econdmica do referido espago de modo a se instituir necessidades de importagao
e financiamento na moeda expansiva. Em segundo lugar, a internacionaliza¢io de
uma moeda pode ocorrer, também, a partir da efetivagio de tratados e acordos
internacionais. Definidos no 4mbito de negociagoes diplomdticas mais amplas, os
tratados acabam por revelar as hierarquias e as correlagoes de poder, que, muitas
vezes, impoem aos seus signatdrios a necessidade de se auferir uma determinada
moeda arbitrada. Tende-se a consolidar, com efeito, necessidades de financiamento
na moeda expansiva. Em terceiro lugar, hd a dominacio de zonas estratégicas aos
processos de acumulagao de poder e riqueza em escala global (rotas e entrepostos
comerciais, dreas de produgdo estratégica, mercados consumidores, fontes de
matérias-primas, centros financeiros etc.). Dominadas tais zonas estratégicas, os
demais atores tornam-se compelidos a operar com base na moeda proclamada
pelo poder expansivo, do contrdrio, estariam deles excluidos. O isolamento
representaria um veto as possibilidades de expansao econémica e politica. Trata-se,
portanto, de uma estratégia de enquadramento indireto das unidades com maior
capacidade de resisténcia. De todo modo, estes sao meios de natureza politica, e
sua implementa¢ao ocorre com base em diferentes tipos de agoes diplomadticas e/
ou de conquista (Metri, 2014, p. 87-90).

Como resultado dessa perspectiva de investigagdo, redefine-se a infor-
magao histdrica relevante. Para pesquisa, verificagao e argumentacio ao longo do
trabalho, atribui-se, com efeito, centralidade 2 moeda de conta nacional utilizada
como referéncia para expressar valores em tratados e acordos internacionais dos
mais diversos tipos (como no caso dos Acordos de Bretton Woods); para registro
de relagoes de divida entre paises (como no caso dos instrumentos de Lend-Lease);
e para “precificar” mercadorias estratégicas (como no caso do petréleo extraido
da Arabia Saudita e dos Estados Unidos). E com base nisto que se pretende inter-
pretar a ascensdo do délar.

3 A DISPUTA MONETARIA NA DECADA DE 1920: A RESISTENCIA BRITANICA

No contexto do imediato pds-Primeira Guerra Mundial, emergiram divergéncias
nas negociagoes de paz entre as principais poténcias vitoriosas, Estados Unidos,
Inglaterra e Fran¢a. Criou-se um prolongado impasse e uma situagao de vetos
reciprocos entre estes paises, cujos efeitos desdobraram-se sobre a prépria ordem
monetdria internacional.®

6. Ja nas conversas sobre o armisticio alemdo é possivel notar essa dindmica. Embora tenha sido assinado em 11 de
novembro de 1918 pelos representantes aliados e alemaes em Rethondes, o pedido fora enviado um més antes apenas
ao presidente norte-americano, Woodrow Wilson. Este tratou praticamente sozinho a rendicdo alema e a mostrou
depois as autoridades britanicas e francesas. Apesar de reclamarem a necessidade de ajustes futuros, aceitaram o que
lhes fora apresentado. Era o prentncio de discordancias e vetos ao longo dos anos que se sequiriam.
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A Conferéncia de Versalhes, cujos Tratados de Paz foram assinados em
28 de junho de 1919, contou com a participagio de 27 Estados; contudo,
desenrolaram-se, na pratica, sob as diretrizes das trés principais poténcias vitoriosas.
A estratégia norte-americana pautou-se pelo restabelecimento do equilibrio de
poder europeu, desmonte dos impérios coloniais, revitalizagio do comércio e da
economia mundial e criagao da Liga das Nagoes. Ao final, como o seu congresso nio
ratificou os Acordos, os Estados Unidos ficaram excluidos da Liga. Para a Franga,
a preocupagio principal era a Alemanha e a possibilidade de sua reconstrugio e
remilitarizacdo. Para a Inglaterra, havia o desafio de preservar sua posi¢ao global,
0 que passava pela manutengao de seu império colonial e da libra como moeda de
referéncia internacional. Também nao a interessava uma Alemanha fraca, fosse por
um infundado receio de expansionismo francés ou russo (Fiori, 2004, p. 81).

A configuragao geopolitica da época acabou por se refletir nas negociagoes
sobre a ordem monetdria internacional, onde também se forjou uma conjun-
tura de disputas, vetos mutuos e estratégias de resisténcia, inclusive quanto
a determinagao de sua moeda de referéncia. Para esse tema, as disputas mais
relevantes nas negocia¢oes em Paris giraram em torno das reparagdes de guerra
impostas 2 Alemanha, cujo propésito era punir o pais e permitir as Poténcias
Aliadas e Associadas restaurarem sua vida industrial e econémica. Isto porque
nos termos do Artigo 231 do préprio Tratado de Paz de Versalhes, imputava-se
culpa, com base no principio de responsabilidade, 4 Alemanha pela guerra, e as
reparagoes eram uma consequéncia disto.” Se, por um lado, o Artigo 233 deixou
indeterminada a magnitude total das indenizagdes,® o Artigo 235 definiu um
primeiro conjunto de obrigagdes. No ambito deste artigo, determinou-se que a
Alemanha deveria pagar, durante os anos 1919 € 1920 e, também, ao longo dos
primeiros quatro meses de 1921, o equivalente a vinte bilhées de marcos-ouro.
Ademais, a Alemanha teria de emitir outros quarenta bilhées de marcos-ouro na
forma de titulos ao portador, com juros de 2,5 % ao ano entre 1921 ¢ 1926 e,
posteriormente, em 5% ao ano, com amortizagoes a partir de 1926. A forma de
liquidagio se manteve também indefinida, podendo ocorrer obrigatoriamente
em ouro, commodities, navios, valores mobilidrios ou de outra forma, conforme
a Comissdo de Reparacao arbitrasse.’

7. De acordo com o Artigo 231¢, “The Allied and Associated Governments affirm and Germany accepts the responsibility
of Germany and her allies for causing all the loss and damage to which the Allied and Associated Governments and
their nationals have been subjected as a consequence of the war imposed upon them by the aggression of Germany
and her allies." Mais detalhes ver em: <http://avalon.law.yale.edu/imt/partviii.asp>. Acesso em: 15 mar. 2014.

8. "The amount of the above damage for which compensation is to be made by Germany shall be determined by an
Inter-Allied Commission, to be called the Reparation Commission and constituted in the form and with the powers
set forth hereunder and in Annexes Il to VIl inclusive hereto." Disponivel em: <http://avalon.law.yale.edu/imt/partviii.
asp>. Acesso em 16 maio 2014,

9. The Versailles Treaty, 28 jun. 1919. Disponivel em: <http://avalon.law.yale.edu/subject_menus/versailles_menu.
asp>. Acesso em: 15 mar. 2014,
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As razoes e os atores envolvidos nas negociagoes relativas a defini¢io da moeda
de conta para denominagio das dividas de reparagio constituem-se na informagao
histérica relevante de acordo com a perspectiva tedrica adotada neste trabalho. No caso
do Tratado de Versalhes, a moeda de denominacio foi o marco-ouro. Desde 1914,
a Alemanha havia suspendido a conversibilidade do marco com o ouro, e a emissao
de sua moeda passou a ser feita sem referéncia ou compromisso com nenhum tipo de
lastro durante a guerra. E de se estranhar, a principio, que as reparacées tenham sido
definidas em termos da moeda nacional do pais derrotado, mesmo que atrelada ao ouro.
Isto, no entanto, passa a fazer sentido, em parte, se interpretado dentro do contexto de
impasse da época, em que havia a incapacidade de uma das grandes poténcias vitoriosas
se impor direta e unilateralmente sobre o tema. De qualquer forma, o fato de as dividas
terem sido fixadas em termos de ouro garantia o valor para o credor, mesmo em caso
de desvalorizagoes da moeda alema.

No entanto, no final da guerra, apenas o délar norte-americano possuia
conversibilidade em ouro (Eichengreen, 2000, p. 77). Mesmo a Inglaterra e
a Franga suspenderam-na por conta do esfor¢o de guerra, das necessidades de
reconstru¢ao de suas economias no pds-guerra e do endividamento excessivo com
os préprios Estados Unidos.'® Restabeleceram as conversibilidades de suas moedas
somente alguns anos depois do fim do conflito, em 1925 e 1926 respectivamente.

Portanto, por um lado, a forma como as dividas de reparacio impostas a
Alemanha foi definida nas negociagoes de paz, sobretudo no que se refere a sua deno-
minagio (marco-ouro), colocou, de modo indireto, no a moeda inglesa, tampouco a
francesa, mas a norte-americana em destaque. Apenas o délar possuia conversibilidade
em ouro entre as moedas principais das poténcias vitoriosas. Ademais, a suspensao da
ajuda financeira dos Estados Unidos ao final da guerra e o acimulo de obrigacoes,
liquiddveis sobretudo em délares ou ouro, colocaram a Franca e a Inglaterra numa
situagdo defensiva nas negociagoes diplomdticas sobre assuntos monetarios."

Tratou-se, com efeito, de algo inédito, de um primeiro ensaio de submissao
das trés principais poténcias europeias de entao (Franca, Inglaterra e Alemanha)
a moeda norte-americana. Algo que iria se consolidar, de fato, nos contextos da
Segunda Guerra Mundial e da Guerra Fria.

Dentro da Alemanha, a centralidade do délar manifestava-se de diferentes
formas. O mercado de cAmbio negro operava, sobretudo, com base no délar

10. “[Além de empréstimos para estabilizacdo] Further advances for wartime purchases of material and imported
supplies after the armistice of november 1918 brought the war debt of British government to the U.S. Government
to $ 4,1 billion. The French overall debt was larger — owed more than half to the United States, less than half to
Great Britain. Both countries took over some foreign securities owned by their nationals, liquidated a portion of these
holdings, and thereby reduced postwar earnings from foreign investment.” (Kindlberger, 1993, p. 288).

11. "Ao conceder empréstimos aos governos francés e britanico, os Estados Unidos ajudaram seus aliados a atrelar
suas moedas ao dolar (ouro) a um cambio algo desvalorizado. O final da guerra significou o fim deste apoio”
(Eichengreen, 2000, p. 77).



A Ascensao do Délar e a Resisténcia da Libra: uma disputa politico-diplomatica 73

(Schacht, 1953, p. 242). Numa das primeiras medidas para controle inflaciondrio,
as autoridades germénicas criaram os cupons-ddlares em meados de 1923. Eram
pequenas emissoes lastreadas na tinica moeda de circulagao internacional com conver-
sibilidade em ouro, com o propésito a estabilizar algumas das transagoes financeiras,
muito embora abaixo das suas necessidades efetivas. (Schacht, 1953, p. 241).

Na Inglaterra, jd nos dltimos anos do conflito, diagnosticou-se a necessi-
dade de acoes diplomdticas para defender a posicao da libra no sistema interna-
cional. Havia consciéncia tanto de sua incapacidade de impor a libra a revelia dos
12 quanto

das implicagdes decorrentes de seu elevado endividamento em moeda estrangeira,

demais, como no passado, por meio da “diplomacia das canhoneiras”,

em ddlar norte-americano, sobretudo.

Diante deste cendrio, a estratégia de resisténcia britnica em defesa de sua
moeda buscou, por um lado, restaurar a conversibilidade da libra na paridade
anterior a guerra de modo a viabilizar a capta¢io (voluntiria e/ou compulséria) de
recursos do exterior na forma de depésitos e aplicacoes em libra esterlina na City
londrina; por outro lado, implementou agées diplomdticas concretas para forma-
lizagao, em acordos internacionais, do que se convencionou chamar de “padrao
ouro-divisas”, ou seja, a oficializacdo do uso de moedas estrangeiras (sobretudo
libras esterlinas) nas transacoes internacionais e, com efeito, a necessidade de sua
acumula¢io na composi¢io das reservas internacionais das autoridades monetrias
dos paises em geral, de forma a suplementar o ouro, sobretudo no caso dos paises
com “mercados monetdrios menores”." Esta proposta constava no relatério final
do Comité de Cunliffe sobre Moeda e Divisas Estrangeiras, criado pelo governo
em janeiro de 1918, sob a presidéncia do Diretor do Banco da Inglaterra, Lord
Cunliffe, encaminhada efetivamente para negocia¢oes internacionais posteriores.'

Em suma, tentava-se, por meio da diplomacia, compatibilizar os desafios
da reconstrugdo interna com a defesa da libra no sistema internacional, ja que
moedas nacionais lastreadas em libra esterlina recolocariam a City londrina como
um centro de captacao de depésitos internacionais e, a0 mesmo tempo, permiti-
riam o retorno a paridade anterior 4 guerra sem submeter a economia a um ajuste

econdmico recessivo excessivo.!’

12. Ver Metri (2011).

13. Charles Kindleberger mostrou que a liquidez do padréo-ouro cléssico n&o dependia da circulagéo de ouro; era feita
com base em libras, por meio de um “normal and healthy process of international financial intermediation, in which
countries chose to use the same money as a store of value that they employed as a medium of exchange, and borrowed
at long term when necessary to replenish foreign exchange reserves — that is, borrowing long and lending short when
the City of London lent long and borrowed short”. (Kindleberger, 1993, p. 325).

14. Mais detalhes ver Kindleberger (1993, p. 322).

15. "Tinha-se como certo que Londres, com sua estrutura financeira altamente desenvolvida, se tornaria um importante
repositorio de reservas cambiais, como havia sido no século XIX. A revitalizacdo de seu papel traria para a City as
atividades bancarias de que ela muito necessitava. Esses negdcios ajudariam a restabelecer 0 mecanismo de ajuste
no balanco de pagamentos que havia funcionado tdo admiravelmente antes da guerra.” (Eichengreen, 2000, p. 96).
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A formalizagao do “padrio ouro-divisas” em acordos internacionais repre-
sentava uma estratégia diplomdtica deliberada da Inglaterra para defesa de sua
moeda, por meio de uma prdtica ji difundida ao longo do século XIX. Basta
inferir que, antes de 1914, paises como Bélgica, Bulgdria, Finlandia, Itdlia e
Rdssia nao haviam colocado nenhum tipo de restri¢ao a utilizagdo de moeda
estrangeira em suas reservas internacionais, destaque para a libra esterlina.
Outros como Austria, Dinamarca, Noruega, Portugal, Roménia, Espanha e
Suécia permitiram a utilizagao de moeda estrangeira em suas reservas, contudo,
impuseram alguns limites (Eichengreen, 2000, p. 95).

Ademais, havia um terceiro movimento diplomdtico nio menos impor-
tante em prol da libra: as autoridades britinicas buscavam associar suas dividas de
guerra com os Estados Unidos as reparagoes de guerras a receber da Alemanha, de
modo a apenas se avangar nas negociagoes de relaxamento da segunda conforme a
primeira também fosse restruturada.'® Procuravam, com efeito, mitigar suas obri-
gagoes com o exterior denominadas em moeda cuja oferta nio tinham o controle.

Na Liga das Nagoes, agoes inglesas também se fizeram presentes. Como os
Estados Unidos nao pertenciam a ela, a Inglaterra nao encontrou maiores resis-
téncias nesse espago. Os empréstimos concedidos pela Liga para estabilizacao
econdmica de paises-membros teriam como exigéncia, entre outras, a altera¢io
dos “estatutos dessas institui¢oes [bancos centrais] permitindo que as mesmas
mantivessem a totalidade de suas reservas na forma de ativos externos remune-
rados [de preferéncia em libras depositados na City]”. (Eichegreen, 2000, p. 95).

Os Estados Unidos, por sua vez, seguiram em seu isolacionismo e atuaram
de modo nido cooperativo, muitas vezes boicotando as iniciativas britinicas.
Havia constrangimentos politicos internos que engessavam o governo para
tomada de a¢des mais efetivas.”” Por exemplo, a Conferéncia de Bruxelas em
1920, convocada no 4mbito da Liga das Nagodes, contou com a participagio
de 34 paises, além de outros paises convidados. Os Estados Unidos enviaram
apenas um observador. Eram reconhecidas desde cedo as dificuldades para se
conseguir resultados positivos em razao das divergéncias que ainda dominavam
a ocasido, tendo, na verdade, adquirido significado a oposi¢io norte-americana
durante a conferéncia.'®

16. “The British linked the debts owed them with those they owed the United States (...). The Allies naturally claimed
that since such debts had been incurred in a common cause — the United States had paid mainly in dollars, they in
blood — they should be scaled back or canceled altogether. They linked war debts and reparations, insisting that they
could not grant relief to Germany without relief themselves.” (Herring, 2008, p. 457).

17. "Because of timid leadership, conflicts within the executive branch over what to do, and congressional constraints,
the Harding administration refused to jump into the fray in 1921-22, closely guarding its freedom of action and
permitting the situation in Europe to deteriorate dangerously.” (Herring, 2008, p. 458).

18. Nas palavras do observador dos Estados Unidos, “/ ask you to bear in mind that Americans as a whole have never
accustomed themselves to sending their money into foreign country... We... have always found opportunities for
investments at home and have never grown into the habit of sending our money abroad.” (Kindleberger, 1993, p. 324).
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As disputas se exacerbaram em 1921, e o acirramento das rivalidades ganhou
novos contornos a partir da proclamacio do montante total das indenizagdes,
132 bilhées de marcos ouro.” A Alemanha protestou e deixou clara sua incapa-
cidade de arcar com as transferéncias, declarando-se insolvente. De imediato, as
autoridades francesas reagiram, pois sabiam que

Nio existia nenhum mecanismo para forgar as indeniza¢des e nenhum mecanismo
de verificacio do desarmamento. Como a Franca e a Gra-Bretanha discordavam em
ambas as questoes, a Alemanha estava descontente e os Estados Unidos e a Uniao
Soviética de fora, Versalhes tinha, com efeito, conduzido mais a uma espécie de guerra
de guerrilha internacional do que a uma ordem mundial (Kissinger, 1994, p. 222).

A Inglaterra insistiu na realizagdo de uma nova Conferéncia, a de Génova,
entre 10 de abril e 19 de maio de 1922, que visava, entre outras coisas, a recons-
tru¢io da ordem monetdria internacional. Assim como antes, esta Conferéncia
sofreu com o esvaziamento e a oposi¢io dos Estados Unidos, mesmo tendo
sido patrocinada fora do Ambito da Liga das Nagdes e com a presenga da
Alemanha e da Uniao Soviética. Em conformidade com o Relatério Cunliffe
de 1918, a Conferéncia avangou, ao final, no que era estratégico aos ingleses.
Nos documentos aprovados, Relatério da 2* Comissao (Finangas), Secao I

(Moedas), Resoluc¢ao 9, foi definido que

A Convengao deve incorporar alguns meios de economizar o uso do ouro através
da manutencio de reservas na forma de saldos no exterior (...).

Na Resolugao 1, Ponto (d), documentou-se que

amanutengio da moeda pelo seu valor de ouro deve ser assegurada através do fornecimento
de uma reserva adequada de ativos aprovados, nio necessariamente de ouro.”

Durante a Conferéncia de Génova, a despeito das vdrias tentativas germéi-
nicas, a reabertura das negociagdes sobre as reparagdes de guerra tornou-se
um problema para as poténcias vitoriosas. A Alemanha hd tempos tinha clara
a urgéncia do problema por conta do estrangulamento externo que criava, ao
comprometer sua capacidade de importagao e, com efeito, sua estabilizacio
macroecondmica (cAmbio) e sua capacidade de reconstrugio e crescimento.
A intransigéncia maior advinha da posi¢io francesa. Os franceses s faziam
reunides privadas com autoridades inglesas e soviéticas sem a presenga dos alemaes.
“No dltimo momento a Franga recusou-se a permitir que a questao das indeni-
zagoes fosse incluida na agenda, receando, com toda razao, ser pressionada para
reduzir a quantia total” (Kissinger, 1994, p. 226). Nao muito diferente, o primeiro
ministro inglés recusou trés solicitagdes de conversas com as autoridades alemas.

19. Ver Kissinger (1994, p. 222).

20. Relatdrios da Conferéncia de Génova de 1922. Disponivel em: <https://archive.org/details/papersrelatingtoOQinte
uoft>. Acesso em: 14 maio 2014.
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Como j4 existiam insatisfagoes comuns a Alemanha e 2 Uniao Soviética, sobretudo
por conta do restabelecimento do Estado polaco apés a Primeira Guerra Mundial,
esse contexto de isolamento dos dois mais poderosos paises do continente europeu
acarretou algo inusitado e com efeitos diplomadticos expressivos. Numa movida radical
de sua estratégia, a delegagio alema, durante a prépria Conferéncia de Génova, aceitou
a proposta soviética que lhes fora feita na cidade de Rapallo para uma alianga defensiva,
em que Berlim e Moscou buscariam restabelecer relagoes diplomdticas imediatamente
e renunciariam reivindicagoes territoriais e financeiras mutuas, e procurariam uma
maior aproximagio econémica.”!

A partir de entdo, as negociagoes entre as poténcias vitoriosas e a Alemanha endu-
receram. Como retalia¢io, apenas trés semanas depois do encerramento da Conferéncia
de Génova, o comité de banqueiros nomeado pela Comissao de Reparagoes de Guerra,
criada pelo Tratado de Versalhes, retalhou a Alemanha. Afirmou que “Germanys credit
was not sufficiently high to justify an international loan” (Kindleberger, 1993, p. 293).
Ao bloquear os poucos canais de financiamento externo que ainda existiam, o Tratado
de Rapallo transformou o problema inflaciondrio alemao numa hiperinflacio jamais
vista, a partir do segundo semestre de 1922, cujo 4pice se daria mais de um ano depois,
em novembro de 1923, com o agravamento da crise politico-diplomatica.

Por outro lado, oito semanas ap6s Rapallo, talvez nao por acaso, o Ministro das
Relagdes Exteriores alemao, Walther Rathenau, que esteve a frente das negociagoes
com os soviéticos, foi assassinado em Berlim. Era inadmissivel uma aproximagao
germano-soviética.*

Odutras retaliagdes se seguiram, e a situag¢io alema agravou-se mais, sobretudo
no inicio de 1923. No dia 9 de janeiro, a Comissao de Reparagoes de Guerras
aprovou, por trés votos a um (Franca, Itdlia e Bélgica em oposicao a Inglaterra), a
declaragio formal de que a Alemanha encontrava-se em default em relagio aos paga-
mentos das reparacoes (Engdgahl, 1992, p. 71). No dia 11 janeiro, Franca e Bélgica
invadiram a regido industrial do vale do Rur sem consulta aos demais aliados. “Lloyd
Georg comentaria muitos anos mais tarde ‘Se nao tivesse havido Rapallo, nao teria

havido o Rur’.” (Kissinger, 1994, p. 230).%

Devido a oposigao inglesa e dos Estados Unidos, a conquista francesa
ocasionou outra reviravolta no contexto politico geral, com efeitos inclusive

21. Para Moscou, tratou-se de um importante resultado diplomatico, pois constituiu no primeiro reconhecimento oficial
de seu governo. Para Berlim, representou uma quebra de seu isolamento. “No espaco de um ano a Alemanha e a Unido
Soviética negociavam acordos secretos para a cooperagao econdmica e militar.” (Kissinger, 1994, p. 228).

22. "Following the murder of Rathenau, the gold mark rate (...) plunged internationally to 493 Marks to the U.S. dollar,
as confidence in political stability in Germany sank to a new post-Versailles low." (Engdgahl, 1992, p. 71).

23. "By May the results of the Ruhr economic losses became so catastrophic that Berlin was forced to abandon efforts
to save the currency. from that point onward, the situation was totally out of control. By July, the mark had fallen
exponentially to 353,000 to the dollar; by August, it had reached the unbelievable level of 4,620,000 to the dollar. The
plunge continued until November 15, when it hit 4,200,000,000,000 to the dollar. No such phenomenon had ever
before been experienced in the economic history of nations.” (Engdgahl, 1992, p. 72).
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monetdrios. Ampliou-se ainda mais a fissura entre os aliados, o que foi habil-
mente explorado pelo novo governo alemao de Gustav Stresemann que ascendeu
ao poder em agosto de 1923.%

A partir de ento, a Alemanha abandonou a politica de confrontagio de
Rapallo, que era também carente de contrapartidas econémicas, dada a fragilidade
do aliado estratégico na ocasiao, a Uniao das Republicas Socialistas Soviéticas
(URSS). Investiu, entdo, na conquista dos requisitos para sua recuperagio
politica e econdémica, ou seja, apoio nas disputas diplomdticas e “empréstimos
externos, algo que a Alemanha sentia dificuldade em conseguir numa atmosfera
de confrontagao” (Kissinger, 1994, p. 232). Buscou uma politica de aproximacio
as poténcias vitoriosas, sobretudo a Inglaterra e aos Estados Unidos. A esta
denominou-se “politica de cumprimento”, cuja prioridade era a acabar com as
amarras impostas a Alemanha no Tratado de Versalhes.

Em seguida, em outubro de 1923, os Estados Unidos sairam de seu
imobilismo. Foi aceita pelo entao presidente dos Estados Unidos, Calvin Coolidge,
a proposta do Secretdrio de Estado, Charles Evans Hughes, para se remontar
o esquema de pagamentos de reparagoes, abortados desde a crise de Rapallo.
No mesmo més, a pressao norte-americana, as resisténcias francesas a restruturagao
das dividas alemas e a sua ocupagio da regiao do Rur foram cessadas.”

Do ponto de vista dos interesses deste trabalho e da perspectiva teérica de
que se parte, esta conjuntura politica abriu uma nova rodada de disputas entre
Inglaterra e Estados Unidos sobre a determinagio da moeda de denominagio
do endividamento externo alemao. A dificuldade em estabilizar a economia,
sobretudo o cAmbio, decorria da drenagem das reservas do Reichsbank em
fun¢io da incapacidade de as exportagdes atenderem as necessidades externas
(de cumprimento das dividas e de pagamento das importagdes). No entanto,
conforme a politica externa da Alemanha se alterou em relagao ao Tratado de
Rapallo, buscando uma reparoximagio com os paises vitoriosos, passou a haver
maior disposi¢ao 7) para se reabrir os canais de financiamento externo; e ;) para
se negociar os encargos das reparagoes.”®

24. Stresemann foi Chanceler da Republica de Weimar, no segundo semestre de 1923, e “ministro dos negdcios
estrangeiros” durante 1923-1929, periodo coincidente ao de Hjalmar Schacht na presidéncia do Reishbank. “ Stresemann
foi o primeiro dirigente do pds-Guerra — e o Unico dirigente democratico — que explorou as vantagens geopoliticas que
o Tratado de Versalhes conferia a Alemanha. Captou a natureza essencialmente fragil da relagdo franco-inglesa e usou-a
para engrossar a cunha encravada entre os dois aliados do tempo de guerra. Explorou o medo britanico de um colapso
da Alemanha, quer perante a Franga, quer perante a Unido Soviética.” (Kissinger, 1994, p. 233).

25. "He [Hughes] now revived the proposal [de um comité de especialistas para elaborar uma solucdo viavel] and
applied intense pressure [sobre a Alemanha e a Francal. With Hughes's backing, Lamont [banqueiro sécio do grupo J.P.
Morgan] withheld a desperately needed loan until france agreed to liquidate the occupation and refer the issue to an
independent commission.” (Herring, 2008, p. 459).

26. "0 mérito politico de Stresemann naquele final verdo de 1923 foi imensuravel. N&o perdeu muito tempo com a
escolha de propostas tedricas de estabilizagao. Seu objetivo era criar a constelacao politica interna que possibilitaria
uma maioria suficiente para uma estabilizacdo. Além disso, consequiu conquistar os aliados para a cooperacdo na
reestrutuacao da situagdo financeira e econémica na Alemanha.” (Schacht, 1953, p. 233-234, grifo do autor).
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A diplomacia criou as condi¢oes necessdrias a estabilizagio econémica da
Alemanha.” Os Estados Unidos, na posicao de credor dos credores da Alemanha
e de emissor da inica moeda conversivel em ouro, conseguiu definir a presidéncia
e comando da Conferéncia. Charles C. Dawes, um banqueiro préximo ao grupo
J.P. Morgan, foi nomeado presidente da Comissao por indicagio do Secretdrio de
Estado, Hughes. Seu nome passou a ser associado ao préprio evento.

Para Hjalmar Schacht, a estabiliza¢io da economia alema dependia em parte
da reemissao do marco-ouro, ou seja, da reconstru¢io da conversibilidade em
ouro da moeda alema. Com efeito, precisava-se de aportes em ouro ou em moeda
conversivel (sobretudo délar) ou em moeda com liquidez internacional (libra, por
exemplo) de modo a estabilizar o mercado de cAmbio (Schacht, 1953). A fim de
conseguir melhores condigoes, a estratégia alema, as vésperas da realizacio Confe-
réncia, explorou as rivalidades entre as poténcias vitoriosas.”®

Algumas semanas antes da Conferéncia Dawes, jd sabendo a quem cabia sua
presidéncia e comando, as autoridades germanicas iniciaram discretos contatos
com a Inglaterra. Houve uma reuniao entre o presidente do Reichsbank, Hjalmar
Schacht, e o do Banco da Inglaterra, Montagu Norman, no primeiro dia do ano
de 1924. Em pauta, estava um pedido de empréstimo de cem milhoes de libras
ao Reichsbank (para aportd-los no Golddiskontbank), além do compromisso de o
Banco da Inglaterra “facilitar a aceitagdo” na Cizy de Londres a entrada de titulos
de dividas de empresas alemaes comprometidas com o esfor¢o exportador. Isto
significava garantir o mercado financeiro londrino a partir de uns poucos telefo-
nemas para os principais banqueiros de Londres.

No momento em que o Montagu Norman pareceu hesitar nas conversas,
o presidente do Reichsbank falou o que agradou ao seu colega e o fez aceitar a
proposta: “Mr. Norman, o Golddiskontbank serd um banco de emissao. Com base
em seu capital em ouro de 200 milhoes de marcos, emitird cédulas. Pretendo emitir
cédulas em libras esterlinas” (Schacht, 1993, p. 254, grifo do autor). Em seguida,
completou o argumento

E agora pense, Mr. Governor, nas perspectivas que essa iniciativa pode acarretar
para a cooperagao econdmica entre o império britanico e a Alemanha. Se quisermos
solidificar a paz europeia, temos de nos livrar de todas as simples resolugdes de
conferéncias e declaracoes em congressos internacionais (Schacht, 1953, p. 254).

Para completar o quadro de rivalidades geopoliticas e monetdrias, simultanea-
mente as negociagoes entre ingleses e alemaes, o governo francés vinha fomentando

27. "[A partir da "politica de cumprimentos”] There were no more fears of any Rapallo initiatives upsetting the Anglo-
American order — that is, until the pyramid collapsed in 1929, when the credit flowing from the New York and London
banks into Germany to roll over the debt suddenly stopped.” (Endgahl, 1992, p. 74).

28. Mais informacdes sobre o processo de hiperinflacdo alemao, ver, por exemplo: Batista Junior, P. N. (1999).
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0s processos separatistas na Reninia e na Reninia-Palatinado. Entre as estratégias
utilizadas, havia a proposta de criagdo de um banco de emissao préprio na Renania,
independente do Reischbank, com participacio de capital estrangeiro, sobretudo
francés, a partir de um consércio de bancos franceses e da Reninia, com apoio
do Banque de Paris. Implicitamente, isto significava o endividamento daquela regiao
em francos franceses (Schatcht, 1953, p. 255).

No entanto, ao conceder empréstimos ao Reichsbank, a Inglaterra aplicou
um golpe nas pretensdes separatistas da Renania patrocinadas pela Franca, pois
fortaleceu a posigao do governo central alem3o, inclusive no que se refere a estabi-
lizagao do marco, a0 mesmo tempo em que criou algum tipo de constrangimento
ao movimento expansivo do délar. Tratou-se, entre outras coisas, de uma inicia-
tiva de defesa da libra, tendo como “teatro de guerra” as negociagoes do processo
de estabilizagio da Alemanha por meio de seu endividamento externo.

A despeito dos esforcos ingleses, o Plano Dawes constituiu-se num engenhoso
esquema, nao apenas a restruturagio dos pagamentos das reparacoes de guerra,
a recuperagao e estabilizagdo da economia alema e a criagido de oportunidades
de lucros aos banqueiros de Wall Street, como também para consolidagao de
vantagens ao délar em sua disputa com a libra. O Comité Dawes reforgou o endi-
vidamento externo alemio na moeda norte-americana ao prover um empréstimo
(privado) de US$ 100 milhdes para estabilizagio de sua economia; reescalonou
as dividas de reparagao alemaes a partir de pequenas parcelas que aumentavam
conforme a economia melhorasse; e, ndo menos importante, obrigou os credores
das dividas de reparagao a importar produtos alemaes (Herring, 2008, p. 459).
Os acordos foram assinados na Conferéncia de Londres no verao de 1924.

Como resultado, a Alemanha se tornou o principal destino dos investimentos
dos Estados Unidos no exterior ao longo da segunda metade da década de 1920, inse-
rindo-a cada vez mais no territrio monetdrio do délar (Eichengreen, 2000, p. 101).

Alguns anos depois, no entanto, para a Alemanha, esse esquema consagrado
em 1924 revelou suas contradi¢oes e amarras ao nao resolver a problema da vulne-
rabilidade externa de sua economia, decorrentes de um endividamento externo
excessivo, sobretudo em délar.”” A Alemanha nao conseguia pagar suas dividas com
saldos comerciais, apenas com novas rodadas de endividamento externo. Quando
se encerrou o prazo de cinco anos do Plano Dawes, retomaram-se as negociagoes
sobre as reparacoes, que culminara numa nova conferéncia internacional.*

29. "Tinhamos feito todos os pagamentos [das reparagdes] com os empréstimos que obtivéramos do exterior naqueles
anos. Seria impossivel continuar com aquele sistema por muito tempo. (...) Acrescentei que a politica americana de
cumular generosamente a Alemanha de empréstimos era completamente errada.” (Schacht, 1953, p. 314).

30. “Duas questdes estavam no centro da conferéncia: primeiro, a questdo das quantias que a Alemanha deveria pagar
futuramente por ano; segundo, a questao sobre quanto dessa quantia poderia ser transferido em moeda estrangeira,
sem prejuizo para economia alema. A Gltima questdo era decisiva.” (Schacht, 1953, p. 300).
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A Conferéncia Young, de 1929, significava para a Alemanha a oportunidade
de negociar sua ascensao na hierarquia do sistema monetario internacional de entao.
De pais devedor pretendia-se alcangar o status de credor internacional em moeda
estrangeira, por meio da acumulacio de saldos em divisas estrangeiras decorrentes
do crescimento de suas exportagoes. A Alemanha nao questionava, portanto, a
primazia do délar e da libra no sistema internacional. Pretendia discutir o tema
das reparacoes de outro modo. Para tanto, encaminhou uma proposta concreta.

Portanto, se agora se desejava ajudar a Alemanha a pagar suas reparagoes, os aliados
deveriam dar empréstimos aos paises subdesenvolvidos e com isso colocd-los em condigoes
de comprar seus equipamentos industriais na Alemanha, uma vez que esta estava

empobrecida e ndo podia mais, ela propria, emprestar dinheiro (Schacht, 1953, p. 315).

A proposta encaminhada pelos alemaes abria aos norte-americanos uma
oportunidade de consolidagio do délar como, de fato, a moeda de referéncia
internacional em detrimento da libra. Isto porque os alemaes propuseram ao
Comité que se instituisse

Um banco [internacional de compensagio], pelo qual, por um lado, os pagamentos
de reparagbes devam ser distribuidos, e, por outro, porém, tenha a tarefa de
executar operagoes financeiras internacionais, pelas quais fluam verbas aos paises
subdesenvolvidos, a fim de que possam explorar suas matérias-primas naturais e
aumentar sua producio agricola. Com ajuda financeira, esses paises estariam em
condigbes de comprar as instalacoes industriais, necessdrias para o aumento de

produgio, especialmente da Alemanha (Schacht, 1953, p. 315).

Tratava-se da institucionaliza¢io de um sistema de pagamentos internacional,
de compensagio de créditos e débitos, organizados com base em uma tinica moeda
nacional e, na ocasiao, ainda a ser escolhida. A delegacio norte-americana compreendeu
a extensao da proposta. Além da Alemanha, esta poderia contar com o apoio natural de
parte dos aliados credores das reparacoes e mesmo de parte dos paises subdesenvolvidos
a procura de oportunidades de financiamento externo. Para os Estados Unidos, a cons-
trugao de um banco internacional de pagamento e financiamento comum implicaria
num tiro de misericordia as pretensoes inglesas em defesa da libra. Pode-se perceber isto
no entusiasmo das palavras do entdo presidente do Comité, Owen Young, ao tomar
conhecimento da referida proposta: “Dr. Schacht, you gave me a wonderful idea and 1
am going to sell to the world” (Schacht, 1953, p. 316).

Contudo, como serd visto, a Crise Econdmica de 1929, a faléncia da Liga
das Nagoes e os acontecimentos que se seguiram até a eclosiao da Segunda Guerra
Mundial impediram o avango em qualquer tipo de cooperagio internacional.
Somente nos tltimos anos da Segunda Guerra Mundial a proposta de constru¢ao
de um sistema de pagamentos internacional, fechado em torno de uma moeda de
conta nacional especifica, retornaria as mesas de negociagoes.
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Em suma, durante a década de 1920, presenciou-se um crescimento
expressivo da utilizacio do délar como referéncia para importantes operagoes
internacionais, uma espécie de “entre atos” de duas realidades distintas: a anterior a
Primeira Guerra Mundial, quando a libra esterlina detivera a primazia do sistema,
e a posterior a Segunda Guerra Mundial, quando esta coube ao délar. Destacam-se
nesse “entre atos’ as disputas em torno do processo de endividamento alemao e
a centralidade dos movimentos diplomdticos e das estratégias de politica externa.

4 A CONSOLIDACAO DO DOLAR E A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

O impasse entre Estados Unidos, Inglaterra e Franga prosseguiu e os imobilizou
quando, nos anos de 1930, as poténcias derrotadas e punidas nos Acordos de Versalhes
retomaram seus movimentos expansivos. Assistiu-se, entao, a propria faléncia do sistema
de seguranga coletiva criado pela Liga das Nagoes e, associado a isto, um acirramento das
rivalidades interestatais que culminaram num novo conflito militar prolongado. Paraisto,
foi determinante quando o Japao conquistou a Manchdria em 1931-1932, abandonou
a Liga em 1933 e invadiu a China em 1937; quando a Itdlia invadiu a Etiépia em 1935;
e quando, na Alemanha, Hitler implementou o programa de rearmamento em massa,
desligou-se da Liga em 1933, anexou a Austria em 1938, invadiu a Checosloviquia em
1938-39, a Polénia em 1939 e, partir de entdo, Dinamarca, Noruega, Bélgica, Holanda,
Franga, Roménia, Bulgria, Iugosldvia e Grécia.

Para alguns autores,” faltavam mecanismos no Pacto da Sociedade das Nagoes
que fizessem com que seus membros aplicassem san¢des econdmicas e militares a um
pais agressor. Como resultado, o frigil equilibrio de poder do entreguerras havia sido
quebrado. A resposta inglesa e francesa ocorreu ap6s a invasao alema da Pol6nia em
1939, e os Estados Unidos levariam ainda mais de dois anos para entrarem na guerra,
em 1941, a principio contra o Japao.

Ainda durante a guerra, ocorreram as primeiras conversas para redesenho
do Sistema de Seguranga Militar ¢ Econémica. Em agosto de 1941, houve o
encontro entre Churchill e Roosevelt para promulgagio da Carta do Atlantico.
Ambos os presidentes concordaram com a necessidade de, ao final da guerra,
estabelecerem um sistema de seguranca coletiva permanente e mais abrangente.
Avangos efetivos neste sentido ocorreram, no entanto, apenas a partir de 1943,
depois da mudanga dos rumos da guerra numa dire¢ao mais favordvel aos aliados.
Desde entio, houve sucessivas reunides e debates para construgiao de uma Nova
Organiza¢io Mundial: Moscou (outubro e novembro de 1943), Teera (novembro
e dezembro de 1943), Bretton Woods (julho de 1944), Dumbarton Oaks (agosto
a outubro del1944), lalta (fevereiro de 1945), Sao Francisco (junho de 1945) e
Postdam (julho e agosto de 1945).

31. Ver, por exemplo, Kennedy (2009, p. 33) e Kissinger (1994, p. 208-209).
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Ao final da guerra, os Estados Unidos eram a principal poténcia militar
do planeta, Gnica com arsenal atdmico, e reivindicaram para si a condugdo do
processo de restruturagio da arquitetura do sistema internacional do pés-guerra.

Do ponto de vista econdmico, a crise de 1929 e os ataques especulativos
depois de 1931 acabaram com o que ainda restava do padrio-ouro e da
ordem econdmica liberal.*> Ao longo dos anos de 1930, além de um forte
intervencionismo estatal e da difusdo de politicas protecionistas, o que se assistiu
foi a suspensio generalizada da conversibilidade em ouro: Austria, Hungria,
Checoslovdquia, Roménia, Pol6nia, Alemanha, Inglaterra e o Japao, em 1931;
os Estados Unidos, em 1933; e a Franga em 1936. Estabeleceu-se uma guerra
cambial de desvalorizagdes sucessivas entre as principais moedas do sistema.

No entanto, foi ao longo do conflito mundial que os Estados Unidos
conseguiram definir sua moeda como a de referéncia internacional. Com base na
perspectiva tedrica de releitura ampliada para o 4mbito das relagdes internacionais da
teoria cartal da moeda, como definida anteriormente, identificam-se trés movimentos
estratégicos norte-americanos para ascensio do délar ao topo da hierarquia do
sistema internacional: primeiro, o mecanismo de Lend-Lease para financiamento
das necessidades de importagao dos paises aliados; segundo, a dominagio e controle
norte-americanos do antigo (Estados Unidos) e do futuro (Ardbia Saudita) “centro de
gravidade” da produgio mundial de petréleo; e, terceiro, os acordos internacionais
de reconstrugao e reorganizacio politica e econémica do sistema internacional.

No caso do lend-lease, o ponto central é a passagem da estratégia de neutra-
lidade da politica externa norte-americana ao longo da segunda metade dos anos
de 1930 até o envolvimento efetivo do pais no conflito em 1941. Em funcio dos
movimentos expansionistas de algumas poténcias, das possibilidades de um
desfecho violento e, também, de um interesse em nao se envolver em assuntos
europeus, aprovou-se no Congresso norte-americano uma série de Atos de
Neutralidade (1935, 1936, 1937 e 1939), que instruia, entre outras questoes,
sobre as relagoes econdmicas dos Estados Unidos com as poténcias beligerantes.

No ato de 1935, definiu-se a proibi¢ao de venda de armamentos e materiais
militares para paises beligerantes. No ato de 1936, proibiram-se também emprés-
timos e financiamento aos beligerantes, muito embora tais embargos nao incidissem
sobre a exportagdo de petrdleo. No ato de 1937, a fim de ajudar a Inglaterra e a
Franga, estabeleceu-se a regra do cash-and-carry, por meio da qual podia-se comprar
dos Estados Unidos alguns suprimentos desde que o comprador providenciasse o
transporte e, também, o pagamento imediato em délares ou ouro. No ato de 1939,

32. “The 1931 international financial crisis was important not only because it brought about the collapse of
international capital markets and abandonment of the international gold standard but also because it marked the
beginning of an important break with liberal tradition in financial affairs” (Helleiner, 1994, p. 27).
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jd com a guerra deflagrada, os Estados Unidos ampliaram o escopo do ato anterior
ao permitiram a Inglaterra e & Fran¢a a importagao de material militar.%

Como resultado, para ingleses e franceses, houve um crescimento de suas necessi-
dades em délares para, assim, garantirem o abastecimento dos suprimentos necessarios a
guerra, destaque para armas, municoes e petréleo. Por conseguinte, ocorreu um esgota-
mento das reservas dos seus bancos centrais. Jd em 1941, o sistema cash-and-carry acabou
por se tornar um entrave a capacidade de resisténcia e defesa dos aliados. Churchill
reivindicou uma reformulago das regras e advertiu os Estados Unidos sobre o perigo da
situagdo. Das negociacdes que se seguiram, a solugao encontrada foi a implementagao
dos instrumentos de lend-lease. Muito embora desconfiassem dos argumentos ingleses,
em razao do seu ainda expressivo Império Colonial, os Estados Unidos passaram a
aceitar o endividamento em délares dos aliados, mesmo antes da sua entrada na guerra.
Acabou por prevalecer entre as autoridades norte-americanas a ideia de que a prépria
seguranca dos Estados Unidos dependia da vitéria inglesa na Europa.

Aprovado em 11 de margo de 1941, o total de empréstimos concedidos por
meio do lend-lease alcangou o valor de US$ 50 bilhoes, dos quais US$ 31,4 bilhoes
(63%) destinaram-se a Inglaterra e ao seu Império, US$ 11 bilhoes (22%) a URSS,
USS$ 3,8 bilhoes (7,6%) a Franca, US$ 1,6 bilhao (3,2%) a China, abarcando um total
de 38 paises. De acordo com o 22° Relatério para o Congresso sobre as Operacoes
de Lend-Lease, de 14/06/1946, do total das exportagbes norte-americanas por meio
do mecanismo do lend-lease, 46,9% foram municoes, 5,2% petréleo, 22,2% de itens
industriais, entre outros (Swift, 2003).

Aos paises contemplados, o lend-lease nao se constituiu numa generosidade,
pois, para estes, além do acimulo expressivo de obrigagdes em délares, os Estados

Unidos exigiram outras contrapartidas, sobretudo acesso aos espagos coloniais e
dreas de influéncia (Swift, 2003).

Portanto, durante a Segunda Guerra Mundial, por meio do lend-lease, as
principais poténcias aliadas e mais um conjunto de trinta e cinco paises, passaram
a ter dividas denominadas em délares. Ao término do conflito, permaneceram as
dividas e com elas a necessidade de se auferir o instrumento de sua liquidagao. Este
poderia vir por meio de novas modalidades de endividamento (em délares) ou
por meio de exportagdes (em délares). O fato é que a posigao dos Estados Unidos
no contexto da guerra permitiu a ele determinar a moeda de denominagao de
seus créditos decorrentes de suas exportagoes aos paises aliados. A “escolha” dessas
dividas nio foi negociada. Dada a vulnerabilidade dos demais paises, tratava-se
na prética de uma imposi¢do, pois a sua nio aceitagio significaria um veto aos
recursos necessarios ao esfor¢o de guerra.

33. Os Atos de Neutralidade estao disponiveis em: <http://www.digitalhistory.uh.edu>. Acesso em: 3 abr. 2013. Ver
também Almeida (2013).
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Sobre a mudanga do centro de gravidade da produgio mundial de petréleo,
em 1940, os Estados Unidos retiraram de seu territrio 63% da producio mundial,
enquanto que o Oriente Médio, 5%. (Yergin, 1991). Em relagao a Ardbia Saudita,
desde 1936, empresas norte-americanas haviam adquirido o direito de exploragao do
petréleo, a partir da fundagio do consércio Aramco. Isto ocorreu, contudo, sem que
se estivesse claro o potencial da regido. Para o governo dos Estados Unidos, a regiao
(ainda) nao era estratégica, tanto que Roosevelt nio atendeu a um primeiro pedido de
ajuda financeira solicitado pelo Rei Ibn Saud, dizendo que procurasse a Inglaterra.>*

Conforme a guerra se intensificou, a perspectiva dos Estados Unidos se
alterou. Por conta da centralidade estratégica do petréleo para assuntos militares e
de um possivel declinio na capacidade produtiva do pais, as autoridades norte-a-
mericanas enviaram uma equipe de pesquisa a Regido do Golfo Pérsico em 1943.
O relatério do gedlogo De Golyer confirmou o que se suspeitava, pois concluia
que o centro de gravidade da produ¢io mundial do petréleo iria se descolar num
futuro muito préximo dos Estados Unidos para o Oriente Médio. Significava o fim
do dominio dos Estados Unidos no setor, cuja produgio correspondeu durante a
guerra a 90% de todo o petréleo utilizado pelos aliados. Por esta razao, em 1943,
o presidente Roosevelt incorporou a Ardbia Saudita ao territério monetdrio délar,
ao autorizar o financiamento do Reino de Ibn Saud por meio dos instrumentos
de lend-lease, e buscou adquirir propriedade direta dos recursos petroliferos da
regido. Cada vez mais o governo dos Estados Unidos intensificava sua atuacio
diplomadtica com os paises da regiao a revelia dos interesses ingleses e franceses que,
desde os acordos secretos Sykes-Picot de 1917, repartiam a regido em suas dreas de

influéncia direta (Yergin, 1991, p. 446).

Ao término das negociagdes na Conferéncia de Yalta (4 a 11 de fevereiro de
1945), o presidente dos Estados Unidos encontrou-se com o Rei Abn Saud no dia
14 de fevereiro de 1945 no navio militar USS Quincy, préximo ao canal de Suez.
Aprofundaram os termos do acordo de 1936, em que se definia a inser¢ao exclusiva
das empresas dos Estados Unidos dentro do reino, em troca da prote¢ao militar
norte-americana. Depois de algumas disputas diplomdticas com seus aliados sobre
a “partilha” da regiao, os Estados Unidos consolidaram seu dominio sobre a Ardbia
Saudita. Em 1946, as empresas norte-americanas entraram efetivamente na regiao
para exploragao de petréleo, confirmando as expectativas do gedlogo De Golyer.

O importante a se perceber é que, por meio de sua ac¢io diplomadtica e
militar, o governo dos Estados Unidos conseguiu avangar nao somente em relacio
as questoes de seguranca energética e militar. Vale lembrar que o petréleo estava
ao centro da matriz enérgica das forcas armadas, dos transportes em geral, além de

34. "Faca o favor de dizer aos ingleses que espero que eles possam se encarregar do Rei da Arabia Saudita. Isto esta
um pouco fora da nossa area de atuagdo” (Yergin, 1991, p. 443).
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seus derivados fazerem parte das mais diferentes cadeias produtivas e, com efeito,
do desenvolvimento econémico em geral.

O que se garantiu foi a cotagao (“precificagao”) em délares do petréleo exportado
a partir do territério que, de fato, se transformou no novo centro de gravidade da
produgio mundial. Impos-se, com efeito, outro constrangimento a grande parte dos
paises, sobretudo aos que possuiam necessidades de importagio de petréleo, compe-
lindo-os a aderirem ao territério monetdrio délar. Assim, tal movimento acabava por
obrigar esses paises a “precificarem” em doélares seus produtos de exportagao de modo
a viabilizar seu abastecimento de petréleo e seu comércio exterior em geral.

Por dltimo, os acordos e tratados de paz internacionais, negociados sobretudo a
partir de 1944, consagraram a primazia da moeda norte-americana por meio de dife-
rentes mecanismos. No capitulo V sobre repara¢des, presente no documento aprovado
na Conferéncia de Yalta (fevereiro de 1945), em seu quarto artigo, ficou acordado,
entre os Estados Unidos e a URSS, que as reparacoes a serem pagas pela Alemanha em
forma material seriam contabilizadas em délares, numa quantia maxima de US$ 22
bilhées, sendo que 50% destinados 2 URSS. Isto ocorreu 2 revelia da oposigao inglesa
sobre o tema. No mesmo artigo foi registrado o desacordo da Inglaterra aos detalhes
negociados pelos Estados Unidos e URSS, sob alegacao de que se deveria esperar o
relatério da comissao de reparagoes. Da mesma forma, no documento final das nego-
ciagoes de Postdam (agosto de 1945),% em seu primeiro artigo, item c, ratificaram-se
os termos do que fora negociado anteriormente em Yalta.

Por sua vez, nas negociagdes prévias 3 Conferéncia de Bretton Woods (22
de julho de 1944), havia duas propostas em debate, uma norte-americana e outra
inglesa, com diferengas em rela¢ao a como se deveria reconstruir o sistema mone-
tdrio-financeiro internacional. Na proposta inglesa, elaborada sob a lideranca
do economista John Maynard Keynes, era sugerido que nao deveria haver uma
moeda nacional que se impusesse sobre os demais paises como padrio interna-
cional, como a libra o fizera antes da Primeira Guerra Mundial. Dever-se-ia criar,
no entanto, uma moeda de conta internacional (bancor), sob controle de um
6rgao multilateral (International Clearing Union), cujo valor estaria assentado
numa cesta de moedas nacionais. Ela funcionaria para registros e compensagoes
entre os Bancos Centrais dos paises signatdrios dos Acordos.

Explicitamente, procurava-se lidar tanto com os problemas relativos a
gestdo da liquidez internacional, quanto com os processos recessivos de ajuste dos
balangos de pagamentos dos paises deficitdrios. Buscava-se, de tal modo, viabi-
lizar a reconstruciao das economias nacionais e evitar crises internacionais ou, ao

35. Yalta Conference, 02/1945. Disponivel em: <http://avalon.law.yale.edu/wwii/yalta.asp>. Acesso em: 29 jan. 2013.

36. Postdam Conference, 7 ago. 1945. Disponivel em: <http://avalon.law.yale.edu/20th_century/decade17.asp>.
Acesso em 29 jan. 2013.



86 revista tempo do mundo | rtm |v. 1 |n. 1 |jan. 2015

menos, mitigar seus efeitos nocivos.”” Implicitamente, a proposta inglesa signi-
ficava também uma tentativa bem elaborada de veto a passagem do “privilégio
exorbitante” das maos inglesas as norte-americanas. Desejava-se evitar a Inglaterra
as desvantagens de que padeceram os demais paises no periodo anterior as guerras.

Na proposta dos Estados Unidos, liderada por Harry Dexter White, o délar
seria a moeda de conta internacional, com conversibilidade plena em ouro. As demais
moedas deveriam procurar manter sua conversibilidade na moeda norte-americana,
porém com taxas de cimbio sujeitas a corre¢des quando necessdrias. Havia a preocu-
pagdo com a retomada dos fluxos internacionais de comércio e com a estabilizagao
das paridades cambiais. Pretendia-se, contudo, algo distinto tanto ao cAmbio fixo
do padrio-ouro, tipico dos anos de 1920, quanto das desvalorizagbes competitivas,
préprias da década de 1930. Para contornar este dilema, foi sugerido a criagio de um
fundo de estabiliza¢io com o propésito principal de auxiliar com aporte de recursos
em moeda internacional (délar sobretudo) as economias nacionais com problemas
em suas contas externas e na estabilizacio de seus mercados de cAmbio. O referido
fundo também auxiliaria na avaliagio da necessidade, de fato, de ajustes na taxa de
cAmbio de um determinado pais. Pretendia-se assim acabar com as desvalorizacoes
competitivas oportunistas, 20 mesmo tempo em que se preservava a possibilidade
de alteragoes cambiais administradas. Assim, a proposta de White resguardava o
controle da liquidez internacional aos Estados Unidos.

Em 21 de abril de 1944, antes da Conferéncia de Bretton Woods, as
delegagoes inglesa e norte-americana publicaram um documento conjunto,
denominado joint statement of principles, que foi apresentado na Conferéncia, em
julho do mesmo ano. Dadas as correlagdes de forga e poder, de vulnerabilidade
e instabilidade, o peso politico e econdémico dos Estados Unidos na ocasio
prevaleceu, e a proposta de Keynes foi derrotada.®

Nos documentos aprovados na Conferéncia, relativos a criagado do Banco
Internacional para Reconstrugio e Desenvolvimento (BIRD),* institucionalizou-se
a centralidade do délar. Ficou determinado que: o estoque de capital do banco estava
definido em termos da moeda norte-americana (Artigo 2°, se¢ao 2); todo pais membro
deveria contribuir com aportes (Artigo 2°, segao 3); que esta contribuigao deveria
ser feita parte em délares ou ouro e se, fosse o caso, outra parte na moeda nacional

37. Para mais detalhes sobre a proposta de J. M. Keynes, ver, por exemplo, Carvalho (2005).

38. De acordo com Kurt Schuler e Andrew Rosenberg, responsaveis pela transcricdo de parte das gravagdes das
negociacdes de Bretton Woods descobertas em 2010, “The Joint Statement was closer to the White plan than to the
Keynes plan, reflecting that the United States, as the world's largest economy and largest creditor, would set the terms
of any agreement of which it would be the major financier. The United Kingdom had little choice but to acquiesce,
especially given that it was seeking further wartime loans from the United States in negotiations that would not
conclude until after the Bretton Woods conference.” (Schuler and Rosenberg, 2012, p. 4).

39.The Bretton Woods Agreements. Disponivel em: <http://avalon.law.yale.edu/20th_century/decad047.asp>. Acesso
em: 29 jan. 2013.
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de origem (Artigo 2°, se¢do 7); no entanto, o valor dos aportes em moeda nacional
deveria ser calculado em termos do seu valor em délares quando da cria¢io do banco,
de modo a preservar o valor das contribuigoes a despeito de flutuagdes cambiais
(Artigo 2°, segdo 9). Por outro lado, os Estados Unidos asseguraram sua influéncia
sobre a geréncia do banco, ao definirem na regulamentagao da institui¢ao que o peso
dos votos fosse proporcional as contribuigoes efetuadas por cada pais. No final das
contas, de um total de 45 signatdrios originais, as contribuigbes norte-americanas
corresponderam a 35% do total, sendo o segundo (a Inglaterra) com 14,2%.

De modo semelhante, para criagao do Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
em Bretton Woods, ficou definido que parte da contribui¢io de cada membro deveria
ser feita em délar ou ouro (Artigo 3°, segao 3) e se, fosse o caso, o restante em moeda
nacional, tendo o délar como referéncia para calculo (Artigo 10°, segao 1, item a).
Semelhante ao BIRD, o peso das contribuigoes medidas em délares (Artigo 122, se¢io
5) foi utilizado para determinar a propor¢ao dos votos de cada pais dentro do FMI.
De 46 paises signatdrios, a contribui¢ao dos Estados Unidos correspondeu a 30% do
total, enquanto que a do segundo maior colaborador (Inglaterra) foi de 14%.

Como resultado, consolidou-se um sistema monetario-financeiro interna-
cional organizado com base em instituigoes financeiras multilaterais, como o
FMI e o Banco Mundial (BM), e em uma moeda nacional especifica, o délar.

Em resumo, sobretudo por meio do mecanismo do /lend-lease, do controle
direto sobre do o antigo e o novo centro de gravidade da produ¢io mundial
de petréleo e pelos Acordos Internacionais assinados no pés-guerra, os Estados
Unidos lograram definir sua moeda como a de referéncia internacional. A Ingla-
terra, embora tenha buscado construir arranjos internacionais alternativos, nio
apresentou a mesma capacidade de resisténcia observada ao longo dos anos de
1920. Contra sua vontade, passou a operar dentro do territério monetdrio délar,
assim como grande parte dos demais paises do sistema internacional.

5 A GUERRA FRIA E A PRIMAZIA DO DOLAR

A Segunda Guerra Mundial produziu mudangas dentro do nicleo das grandes
poténcias. Os Estados Unidos foram os principais vitoriosos e, como tais,
estiveram ao centro da reconstrucao dos sistemas internacionais. Embora a morte
de Roosevelt, em abril de 1945, tenha alterado o projeto inicial, ndo tardou uma
nova inflexao da politica externa dos Estados Unidos dois anos depois.

Em 1947, o malogro do processo de reconstru¢io europeia, expresso nas
recessoes, desempregos, processos inflaciondrios, fome, distirbio social, escassez
de divisas, ataques especulativos e crises cambiais, fez com que as tensdes politicas
aumentassem em diversos paises. Presenciou-se o fortalecimento e a ascensio dos
movimentos sindicais, operdrios e dos partidos comunistas. Fato que, por exemplo,
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levou os Estados Unidos a fazerem intervengoes diretas na Turquia (1947) e na
Grécia (1947). Em outros casos, como na Checoslovdquia, em 1948, o movimento
comunista foi bem-sucedido e conduziu o pais a esfera de influéncia da URSS.

Em razao desse contexto, em marco de 1947, os Estados Unidos langaram a
Doutrina Truman, cuja orientagio principal era a de contengao permanente e global
da URSS. Inaugurou-se, com efeito, a Guerra Fria. Em 1949, as fronteiras geopoli-
ticas da Europa estavam definidas, divididas por uma “cortina de ferro” que a dividia
em duas zonas de influéncias. Neste mesmo ano, inclusive, foi criada a Organizagao
do Tratado do Atlantico Norte (Otan) — alianga entre os paises sob influéncia norte-
-americana — e, em 1955, o Pacto de Varsévia — alianga entre os paises sob influéncia
soviética. Ambos se constitufam em compromissos de cooperagio estratégica e de
obrigacio de auxilio muatuo em caso de ataque a qualquer dos paises-membros.

Do ponto de vista econdmico, essa nova orientagio da politica externa
americana representou um retorno as principais inten¢des consagradas nas reunioes
de Bretton Woods. Dever-se-ia levar em conta as necessidades relativas do processo
de reconstrucio das economias nacionais destruidas pela guerra. Para tanto, os
Estados Unidos teriam de criar as condigoes externas favordveis (liquidez interna-
cional em délares) aos aliados e derrotados na Segunda Guerra Mundial.

Em linhas gerais, a0 mesmo tempo em que patrocinavam a recuperagao
economica das dreas estratégicas a contengio da URSS, os Estados Unidos refor-
caram a primazia do ddlar, pois: 7) financiaram diretamente as economias de seus
aliados, com aportes em délares (Plano Marshall, em 1949); i) expandiram signi-
ficativamente seus gastos (em délares) militares no exterior (Guerra da Coréia, por
exemplo); 777) abriram seus mercados unilateralmente as exportacoes de parceiros
estratégicos, o que garantia receitas em délares a estes a paises; 7z) permitiram a
manutencio de taxas de cAmbio desvalorizadas tendo o délar como referéncia;
e v) estimularam o investimento direto estrangeiro de suas empresas multina-
cionais, o que ocorreria naturalmente em délar, dada a origem dessas empresas.
Ademais, toleraram a utilizacao de controles unilaterais sobre os movimentos de
capitais internacionais (fosse em qualquer moeda), permitiram a inconversibili-
dade das outras moedas, nio reagiram as politicas de protegao tarifdria e enviaram
missoes de ajuda técnica.

A dinimica do sistema monetdrio em nascimento refor¢ava a posi¢ao do ddlar,
a sua difusdo e a acumulagio por todos os paises signatdrios dos Acordos de 1944.
Porque existiam difundidas prdticas restritivas aos movimentos de capitais, as quais
tiveram a condescendéncia da poténcia hegemonica, as trajetdrias das taxas de cimbio
das economias nacionais, no geral, acompanhavam de perto a evolugdo de seus saldos
em Transa¢oes Correntes. Deste modo, as reservas bancdrias e cambiais (em doélares)
dos Bancos Centrais tornaram-se indispensaveis instrumentos para a estabilidade do
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sistema de taxas de cAmbio fixas. Por esta razdo, alguns autores definiram o sistema

de Bretton Woods como um padrio monetdrio de reservas (em délares).®

Sobre o Foreign Assistance Act, aprovado em 1948, conhecido como Plano
Marshall, o auxilio foi estabelecido por meio de diferentes instrumentos de subsidios,
financiamentos, entre outros. Em sua legislagao, os valores, garantias, modalidades,
remuneragoes, fundos etc. foram definidos em termos da moeda norte-americana.!
Como resultado, os Estados Unidos nio sé tornaram possiveis os “milagres” nacionais
de reconstrugao e/ ou de crescimento, estabilizando as regioes estratégicas para a Guerra
Fria, como também consolidaram a primazia de sua moeda ao longo das décadas
seguintes, quando o mundo, em geral, presenciou uma época de prosperidade.

Por fim, cabe mencionar o nascimento dos euromercados no final da década
de 1950. Este ocorreu gragas ao incentivo do governo inglés, quando autorizou e
estimulou o estabelecimento em seu territério de um mercado interbancdrio paralelo
e autdbnomo aos demais sistemas financeiros nacionais, inclusive ao seu.? Tal mercado
permitiu que as operagdes financeiras internacionais fossem conduzidas com bastante
liberdade, inclusive em moeda diferente da local (sobretudo em délar) e livre das restri-
coes legais. O efeito mais importante a se destacar no caso foi que, para assegurar sua
posi¢io como importante praca financeira internacional, Londres passou a operar em
ddlares.” Dado que se trata de um jogo de soma zero, isto no s6 reforgou a posicao da
moeda norte-americana como a de referéncia internacional, como também significou
o abandono de sua diplomacia para retomada do seu antigo “privilégio exorbitante”.

O governo dos Estados Unidos apoiou a decisao das autoridades inglesas e
estimulou na década de 1960 a ida de seus bancos e grandes corporagoes para os
euromercados.* A consequéncia mais importante a se destacar aqui foi o forte cres-
cimento em ddlares da liquidez mundial e dos fluxos de capitais financeiros no
sistema monetdrio internacional. Sem restri¢oes as suas atividades, os euromercados
expandiram desmesuradamente os meios de pagamentos do sistema financeiro
internacional, sobretudo em termos da moeda dos Estados Unidos.

Em resumo, a estratégia da politica externa dos Estados Unidos, no contexto
das primeiras décadas da Guerra Fria, refor¢ou a posi¢ao do délar como moeda

40. Ver, por exemplo, Tavares e Melin (1997).

41. Foreign Assistance Act of 1948. Disponivel em: <http://www.marshallfoundation.org/library/documents/Marshall_
Plan/Reports/Foreign_Assistance_Act_of_1948.pdf> Acesso em: 29 jun. 2013..

42. "The Eurodollar created by the private operators was actively encouraged by British financial authorities. To them,
it represented a solution to the problem of how to reconcile the goal of restoring London’s international position
with Keynesian welfare state and Britain's deteriorating economic position. The Bank of England was the most active
proponent of the Eurodollar market.” (Helleiner, 1994, p. 84).

43. "By shifting their business to a dollar basis, the London operators had found a way to preserve their international
business without being encumbered by British capital controls." (Helleiner, 1953, p. 84).

44. " The American government's support for the emerging Eurodollar market did not derive simply from a concern for
the interest of the country’s banks and corporations. Also significant was its realization that the market provided a way
of increasing the attractiveness of dollar holdings to foreigners.” (Helleiner, 1994, p. 90, grifo do autor).
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internacional por meio das mais variadas politicas de reconstrugao econdémica e
de reorganizagio do sistema internacional. Para usufruir deste contexto e viabilizar
seus milagres nacionais, os paises “convidados” colaboraram com isto; do contrdrio,
assumiram restricoes ao seu desenvolvimento.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Desde a Primeira Guerra Mundial, os Estados Unidos envolveram-se com as
negociagoes para a reconstrugio do sistema internacional, inclusive quanto a
determinagao do padrio internacional de valor. Nos anos 1920, assistiu-se a um
crescimento expressivo da utilizagao do délar como referéncia para importantes
operagdes internacionais, definido aqui como uma espécie de “entre atos” entre o
padrio libra-ouro caracteristico do século XIX e o padrao délar-ouro préprio do
p6s-Segunda Guerra Mundial. Presenciou-se uma disputa de natureza politico-
-diplomadtica em torno do processo de endividamento alemao, sobretudo no que
diz respeito a determinagdo da unidade de conta das obriga¢des alemaes.

Durante o contexto da Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos
lograram tornar sua moeda como a de referéncia internacional, por meio,
sobretudo, do mecanismo do lend-lease, do controle direto sobre o antigo e novo
centro de gravidade da produgiao mundial de petréleo e pelos Acordos Internacio-
nais assinados no pés-Guerra. Nas primeiras décadas da Guerra Fria, a estratégia
da politica externa dos Estados Unidos reforgou a posi¢ao do délar como moeda
internacional por meio das mais variadas politicas de reconstrugao econémica e de
reorganizacio do sistema internacional. Deste modo, percebe-se que a determi-
nacio de uma moeda de referéncia internacional, mais especificamente do délar
norte-americano durante o pés-guerra, nio derivou do conjunto das escolhas dos
agentes (politicos e econdmicos) que atuavam no 4mbito internacional. Tratou-se
de um processo de natureza politica associado a uma competigao interestatal
muito restrita, no limite, entre apenas duas grandes poténcias.
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