‘ ‘ he he 1 2009 .indb 201 @

®

resenha bibliografica/book review

Rogério Arthmar
Professor associado do Departamento de Economia da Universidade Federal do Espirito Santo.

Resenha do liviro BLANCHETON, Bertrand. Le Pape et I’Empereur. La
Banque de France, la direction du Trésor et la politique monétaire de
la France (1914-1928). Paris: Albin Michel, 2001, 502 p.

Os anos do pos-1 Guerra Mundial constituem-se rico periodo de
analise historica do capitalismo ocidental, por se aresentarem como
cenario singular de ousadas politicas econdémicas, num contexto de
absoluta subversio dos canones ortodoxos de equilibrio fiscal e moeda
sonante, prevalecentes até 1914, fase aurea do padrio-ouro classico. A
parti¢io territorial da Alemanha, o desmembramento do Império Aus-
tro-Hungaro, a criacdo de novos estados nacionais no leste europeu e o
descontrole fiscal e financeiro do antigo Bloco Aliado, especialmente na
Inglaterra, na Franca e na Itilia, colocariam na ordem do dia a gigan-
tesca tarefa de reconstrucio monetaria em escala internacional, tornada
ainda mais dificil em vista da politica isolacionista dos Estados Unidos,
das dividas interaliadas e da interminavel disputa em torno das reparacoes.
Se, de uma parte, a Inglaterra se emaranhava na ingrata tarefa de recom-
por o antigo valor da libra esterlina por meio da deflacio e do desem-
prego, enquanto, de outra, a Alemanha assistia a0 marco ruir, fulminado
pela hiperinflacio, a Franca, por sua vez, seguiria trajetoria peculiar. As
frageis coalizbes governamentais do pais, premidas pela necessidade
inadiavel de reconstruir a economia nacional, assolada pela destrui¢io
de guerra, e apoiadas na va expectativa dos ingressos das reparacdes,
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almejavam resgatar o poder de compra do franco, praticando, porém,
uma politica fiscal deficitiria, que terminava por se chocar com a orien-
tacio deflacionista do Banco da Franca (sobre a estabilizacdo politica e
economica européia no interbellum, veja-se, por exemplo, MAIER, 1976;
MOWAT, 1978; MARKS, 1982; ¢ COSTIGLIOLA, 1984).

Bertrand Blancheton, professor da Universidade de Bordeaux, em
Le Pape et I’Empereur, oferece aos estudiosos da experiéncia francesa do
século XX preciosa analise das relagcdes entre o Tesouro e o Banco da
Franca, durante os conturbados anos de guerra e de reconstru¢io eco-
némica que se seguiram ao conflito. Para tanto, serve-se nio apenas da
vasta e consagrada literatura dedicada ao assunto, revista sob a Otica das
mais recentes teorias macroecondmicas, como também de minucioso
trabalho de pesquisa documental nos escaninhos do Banco da Franga,
do Ministério das Financas, nos arquivos nacionais e nos jornais e re-
vistas da época. Essa feliz conjuncio de rigor tedrico e labor investiga-
tivo propicia ao leitor resgate acurado e sistematico da politica econd-
mica francesa do periodo, raramente encontrada noutras obras sobre o
assunto. Dentre os inimeros temas de primeira grandeza no campo da
politica economica dissecados pelo autor, podem-se destacar aqui dois,
em particular.

O primeiro deles, constante na parte inicial do livro, onde é resga-
tada a historia do Banco da Franca, versa sobre o final da guerra franco-
prussiana de 1870, quando Blancheton evidencia os fundamentos lon-
ginquos das estratégias de acio econdOmica que regeriam o pos-I
Guerra no pais. Naquela época, como descrito em detalhes nas paginas
pertinentes, a intolerancia de Bismarck redundou nio s6 na anexagio
da Alsacia e da Lorena, como também no Tratado de Frankfurt de 1871,
estipulando o pagamento de pesadas reparacdes pela Franca a Prissia,
da ordem de cinco bilhdes de francos, aproximadamente uma quarta
parte da renda nacional francesa de 1869. O resgate desse débito, requi-
sito para a retirada das for¢as de ocupacio, viria a ser efetuado em qua-
tro prestacdes, na forma de ouro, divisas e letras comerciais, a Gltima
parcela a vencer em 1874, porém antecipada para 1873. No plano do-
méstico, a lei de junho de 1871 estipulava que o or¢amento do governo
deveria conter a provisio de reembolso anual de 200 milhdes de francos
até a liquidacio dos vultosos adiantamentos do Banco da Francga ao
Tesouro durante o conflito. Ao final de 1877, tais pagamentos ja somavam
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1,2 bilhoes de francos, restando apenas 300 milhdes a serem resgatados.
No ano seguinte, aboliu-se finalmente o curso forcado da moeda, de-
cretado ao longo da guerra, contando o Banco da Franga, na ocasido,
com uma cobertura metilica de suas emissdes proxima dos setenta por
cento. Esses dois eventos estariam na base da intransigéncia francesa no
tocante as repara¢des alemis durante os anos do pos-1 Guerra, que
culminaria na ocupa¢io do Ruhr em 1923', bem como da convencio
Fran¢ois-Margal de 1920, estipulando o reembolso anual de 2 bilhdes
de francos ao Banco da Franca por parte do Tesouro?. Subjacente a tais
politicas, encontrava-se a crenca de retomada, adiante, da conversibili-
dade ouro do franco, na cotagio prevalecente no pré-guerra, o franco
germinal, como sucedera na década de 1870.

O segundo aspecto a ser destacado e, certamente, ponto culminante
do livro, trata da meticulosa reconstru¢io empreendida por Blancheton
do famoso escandalo dos relatérios do Banco da Frang¢a. Em resumo,
no dia 9 de abril de 1925, é revelado ao publico um esquema de falsifi-
cacio das informagdes semanais, disponibilizadas pela instituicao, refe-

Em 9 de janeiro de 1923,a Comissio de Repara¢des declarou a Alemanha em default
nas entregas devidas de carvio. Dois dias depois, por determinacio do primeiro
ministro Poincaré, forgas francesas e belgas ocuparam o distrito do Ruhr, a fim de
dar cobertura a uma comissio de engenheiros franceses encarregada de supervisio-
nar a retomada dos carregamentos. Diante da resisténcia passiva da populacio local,
apoiada financeiramente pelo governo alemio, o marco comecou a se desvalorizar,
sendo arrastado em pouco tempo para a hiperinflacio. A situacio somente viria a
se estabilizar com o fim da resisténcia passiva, a ado¢io do rentenmark, em outubro
de 1923, e 0 acordo dos industriais alemaes com a MICUM (Mission Interalliée de
Controle des Usines e des Mines), assinado em novembro do mesmo ano. Ao final de
1923,a Comissio de Reparacdes definiu um comité de experts, presidido pelo general
norte-americano Charles Dawes, para investigar as condi¢des financeiras do governo
alemio, cujo relatério final, publicado em abril de 1924, estabeleceria as bases para os
pagamentos futuros de repara¢des. Na conferéncia de Londres, iniciada no més de
julho seguinte, 0 novo primeiro ministro francés, Herriot, assinaria um protocolo,
em 17 de agosto, comprometendo-se a retirar as for¢as de ocupa¢io num periodo
de doze meses (BERGMANN, 1927: 173-270 e CHASTENET, 1970: 115-155).
Convengio patrocinada pelo ministro das finangas, Frédéric Frangois-Marsal (20
de janeiro a 24 de setembro de 1920), do gabinete de Alexandre Millerand, e que
regulamentava a Convencio de 21 de setembro de 1914, assinada pelo entdo ministro
das financas, Alexandre Ribot, e o Governador Georges Pallain, que prescrevia que
o Estado, no menor tempo possivel, deveria reembolsar os adiantamentos extraordi-
narios de guerra, concedidos pelo Banco da Franca, os quais somavam 27,5 bilhdes
em 1920 (LACHAPELLE, 1932: 159-116).
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rentes a circulagdo monetaria, evento que resultaria na derrubada do
gabinete de Edouard Herriot® pelo Senado. A repercussio negativa do
acontecimento decorria do fato de a legislacio francesa estabelecer um
duplo teto (double plafond) para a emissio monetaria, o primeiro, regu-
lando os adiantamentos do Banco da Franca ao Tesouro e o segundo,
limitando a circulacio monetaria no agregado da economia. Gragas ao
seu esfor¢o de pesquisa, Blancheton recupera duas notas confidenciais,
requisitadas pelo ministro das finangas, Joseph Caillaux, e preparadas
pelo inspetor das financas, Jean-Marcel Droineau, bem como um ter-
ceiro documento, elaborado pelo diretor do Mouvement Général des
Fonds, Clément Moret (mais tarde Governador do Banco da Franga), as
quais permitem ao autor elucidacio minuciosa dos procedimentos uti-
lizados para a manipulacio dos agregados monetarios. Numa palavra, o
esquema envolvia a amplia¢do indevida das dedug¢des relativas as cédu-
las em transito entre a sede do Banco e as suas agéncias, bem como a
antecipagiao das somas em dinheiro a serem destruidas, mas ainda pre-
sentes nos encaixes das sucursais. A amplitude da falsificacio intensifica-
se, alcancando um maximo de 6,5% da circulag¢io efetiva em marco de
1925, ap0s a vitdria do Cartel des Gauches, em 1924, quando assomam os
receios dos investidores e aumentam, portanto, as dificuldades de reno-
va¢io dos titulos de curto prazo do Tesouro, notadamente os Bons de la
Defense Nationale®.

O episodio, além de sua repercussio de curto prazo com a derruba-
da do gabinete Herriot, traria consigo outros desdobramentos funda-
mentais. Em primeiro lugar, Blancheton descarta as interpretagcdes
tradicionais sobre a crise do franco e que a radicavam no déficit fiscal

(1872-1957) Formado em letras, politico do Partido Radical, eleito prefeito de Lyon
em 1905, senador pelo departamento de Rhone em 1912, Ministro das Obras Pa-
blicas em 1916, Primeiro Ministro entre 15 de junho de 1924 ¢ 10 de abril de 1925
e, mais tarde, na mal-sucedida tentativa de compor uma coalizio, nos dias 20 e 21
de julho de 1926. Ocuparia a posi¢do de premier novamente, entre 3 de junho e 18
de dezembro de 1932, e de presidente da Camara dos Deputados em 1947.

O ministro das finangas de Herriot, Clémentel, ansioso por revelar os erros da
administracdo do Bloc National, faz publicar um inventario sobre o endividamento
publico herdado de Poincaré, mas que somente tem por resultado alarmar o publico.
Além disso, o Partido Socialista propde ao mesmo tempo a consolidagio forgada
dos bonus de curto prazo do Tesouro e a instauracio de um imposto sobre o capital.
“Buscaremos o dinheiro onde ele se encontra”, declarou entio o deputado socialista
Renaudel (CHASTENET, 1970: 158-160).
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(SARGENT, 1986: 115-122) ou nas reduzidas taxas de juros dos titulos
publicos (MAKINEN e WOODWARD, 1989), demonstrando iniciar-se
al, a rigor, o processo de descrédito das institui¢des econdmicas gover-
namentais, que culminaria na violenta desvalorizacio da moeda france-
sa durante os anos de 1925 e 1926.Tal interpreta¢do reforca as teses de
analistas da época, como Albert Aftalion (1926) e Eleanor Dulles (1929)°,
que atribuiam o processo de fuga do franco a fatores estritamente psi-
cologicos, ou, como explica Blancheton, a propésito do impacto da
revelacio dos relatorios falsificados.

Esse evento poderia ter atuado como algo revelador aos olhos dos
investidores privados. Pode-se, de fato, pensar que o escandalo tivesse
feito com que eles passassem a ter claramente consciéncia da logica
circular que vitimava a politica monetaria do Cartel des Gauches. Isso
posto, a divulgacio do problema abriria teoricamente o caminho para
uma dinamica autossustentada da trajetoria do cambio. Com efeito, a
formulag¢io das antecipa¢des inflacionirias assumiria doravante uma
dimensao autorrealizavel, o que permitiria prever uma evolucio total-
mente descontrolada da moeda nacional. Segundo o esquema moneta-
rio em uso, a tentativa de uma alta ilimitada da circulacio teria conse-
quéncias imediatas sobre o curso do cambio (pp. 292-293).

Além disso, Blancheton identifica a origem das manipula¢des no dia
13 de marco de 1924, promovida pelo subgovernador Albert Aupetit,
sob a regéncia do Governador Georges Robineau, ou seja, ainda du-
rante o gabinete de Raymond Poincaré®. A iniciativa, adotada no curso

Como afirmou Aftalion, ao refutar a teoria da paridade do poder de compra de Cassel:
“Antes, ¢é preciso dizer que a importancia atribuida a isso [a capacidade aquisitiva
da moeda estrangeira], bem como o preco que aceitamos pagar por ela depende
daquilo que é esperado” (1926: 946 — itdlicos no original). Dulles, de sua parte, ao
analisar a depreciacio continuada do franco no pds-guerra, escreveu: “De marco de
1919 em diante, verificou-se uma tendéncia crescente para o valor [do franco] ser
determinado por poderosas forgas psicologicas, pelas estimativas e interpretagdes
dos eventos politicos e econdomicos” (1929: 122).

(1860-1934) Advogado, eleito deputado em 1887, senador em 1903, pela Alianca
Republicana Democratica, ministro das financas no gabinete Charles Dupuy entre
maio de 1894 e janeiro de 1895, apds, de mar¢o a outubro de 1906, com o premier
Ferdinand Sarrien. Presidente da Republica de 1913 a 1920, primeiro ministro en-
tre 1912-1913, depois entre 1922-1924, quando ocupa o Ruhr e debela o primeiro
ataque ao franco e, por fim, entre 1926-1929, periodo em que estabiliza finalmente
a moeda nacional, recebendo a alcunha de sauveteur (salvador).
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da ofensiva oficial contra os especuladores, que ja entio apostavam na
derrocada do franco, visava acalmar o publico, a0 mostrar o controle da
circulagio monetaria por parte do Banco da Franca. Entende-se, assim,
a preocupagio constante de Poincaré, mencionada por Moreau em suas
memorias, com o destino de Aupetit apds a demissio do mesmo (veja-
se MOREAU, 1954: 84, 99, 236)". Os danos infligidos ao Cartel pelo
Banco da Franca nio seriam esquecidos, pois o proprio Herriot, ndo
sem certa razao, sustentara diante dos parlamentares que os procedimen-
tos ilicitos haviam tido origem, de fato, no governo anterior, sob a
égide do conservador Bloc National. Como narra Bonnefous, quando
descreve a sessao parlamentar de 9 de abril de 1925: “Ele [Herriot] se
explica sobre sua gestio financeira e afirma que as famosas ultrapassagens
dos limites do Banco da Franca existiam de forma permanente desde o
inicio de 1924. Essa afirmacio foi categoricamente desmentida por M.
Poincaré (...)” (BONNEFOUS, 1960: 78). De qualquer sorte, em seu
breve mandato como ministro das financas do décimo gabinete Briand,
em 1926, Caillaux destitui R obineau, favoravel a revaloriza¢io do fran-
co, e o substitui por Emile Moreau, defensor intransigente da desvalo-
rizagio. O novo Governador presidira o Banco da Argélia por duas
décadas e, no comeco da carreira, fora chefe de gabinete do mais bem
sucedido ministro das finangas daTerceira Republica, Maurice Rouvier
(no exercicio do cargo por sete anos ¢ meio). Com sua experiéncia,
Moreau viria a se tornar personagem decisivo no processo de estabili-
zac¢io da moeda francesa, ao lado de Poincaré, durante os anos criticos
de 1926 a 1928.

Em sintese, o notavel livro de Blancheton qualifica-se como obra de
leitura obrigatdria aos interessados nas areas de economia monetaria,
histéria econdmica do século XX e, principalmente, no controverso
tema relativo a a¢do efetiva e ao papel institucional dos bancos centrais
na regulacio da oferta monetaria, sob condi¢oes extremas de alta vola-
tilidade politica e de acentuada instabilidade dos precos.

Assim, por exemplo, escreve Moreau em suas anotagdes de 8 de setembro de 1926,
refletindo as dificuldades enfrentadas por Aupetit nos circulos bancarios apds a desco-
berta das falsificacdes: “No final do dia, M. Laroze, governador do Crédit Foncier, me
informa que M. Poincaré lhe sugeriu aceitar M. Aupetit como seu sub-governador,
mas que ele [Laroze| havia recusado” (MOREAU, 1954: 99).
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